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Y H T E E N V E TO
Suomen kansantalous palasi vuonna 2015 takaisin kasvun tielle finanssikriisiä seuran-
neiden taantumavuosien jälkeen. Viime vuosina talouskasvu on ollut voimakasta ylit-
täen pidemmän aikavälin kasvupotentiaalin. Talouskasvun tukemana työllisyys on kas-
vanut ja työttömyys vähentynyt, minkä seurauksena julkisen talouden rahoitusasema on 
parantunut. 
Viime vuosien suotuisa talouskehitys on vahvistanut julkisen talouden tasapainoa, mutta 
samanaikaisesti julkisen talouden riskit ovat kasvaneet. Vaikka valtion velan nimellisarvo 
pieneni viime vuonna ensimmäistä kertaa moneen vuoteen, oli velkaa vuoden 2018 lo-
pussa lähes 105 miljardia euroa. Muutos velan määrässä viimeisen vuosikymmenen aikana 
on ollut huomattava: vuonna 2008 valtiolla oli velkaa noin 54 miljardia. Myös tarkastel-
taessa valtion velka-asemaa suhteessa kansantalouden kokoon kasvu on merkittävä. 
Myös valtion ehdolliset vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti eikä kasvu ole näyttänyt 
laantumisen merkkejä. Valtiontakausten ja -takuiden voimassa oleva määrä oli vuoden 
2018 lopussa lähes 57 miljardia euroa. Määrä on 4,5 miljardia suurempi kuin vuotta aiem-
min. Vuonna 2010 takauskanta oli vielä 23 miljardia euroa. Suurimmat ehdolliset vastuut 
liittyvät Finnveran toimintaan (30,3 miljardia) ja asuntorahoitukseen (14,5 miljardia). Nämä 
toiminnot myös vastaavat merkittäviltä osin takauskannan viime vuosien kasvusta Suo-
messa. Lisäksi takausvastuut ovat entistä enemmän keskittyneet tietyille toimialoille ja 
yrityksille. 
Ehdollisten vastuiden kasvun taustalla on monia tekijöitä. Esimerkiksi finanssikriisin aikaan 
valtiontakauksiin ja -takuisiin turvautumista perusteltiin rahoitusmarkkinoiden häiriöillä. 
Ne olivat myös osa keinovalikoimaa, jolla pyrittiin elvyttämään talous takaisin kasvu-uralle. 
Merkitystä on ollut myös Suomen viennin pääomatavaroihin painottuvalla rakenteella, joi-
den kaupankäynnissä julkisella vienninrahoituksella on keskeinen rooli. 
Oma merkityksensä ehdollisten vastuiden kasvussa on todennäköisesti ollut myös sillä, 
miten finanssipolitiikan säännöissä huomioidaan (tai jätetään huomioimatta) ehdolliset 
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vastuut. Liiallisia budjetin alijäämiä ja julkisen talouden velkaantumista pyritään rajoitta-
maan paitsi EU-säännöstöllä niin myös kansallisilla finanssipolitiikan säännöillä. Olemassa 
olevat säännöt eivät kuitenkaan sisällä rajoituksia ehdollisten vastuiden kehitykselle. Ase-
telma, jossa valtion suoria vastuita rajoitetaan erilaisin finanssipolitiikan säännöin, mutta 
jotka jättävät ehdolliset vastuut huomioimatta, luo päättäjille vääristyneitä kannustimia. 
Päättäjät voivat pyrkiä kiertämään suorien vastuiden rajoitteitta lisäämällä ehdollisia vas-
tuita, vaikka tämä ei olisi välttämättä kokonaistaloudellisesta näkökulmasta pidemmällä 
aikavälillä tarkoituksenmukaista. 
Valtion riskiasemaan vaikuttavat velan ja takaus- ja takuuvastuiden lisäksi ns. piilevät 
vastuut. Nämä eivät ole valtiota suoraan oikeudellisesti velvoittavia, mutta poliittisista ja 
yhteiskunnallisista tekijöistä johtuen valtion odotetaan kantavan niistä kuitenkin viime-
kätisen vastuun. Piilevistä vastuista yksi keskeisimmistä liittyy pankkisektoriin. Finanssi-
kriisi tuoreimpana esimerkkinä osoitti, että laajamittaisen pankkikriisin yhteiskunnallisten 
kustannusten arvioitiin olevan niin merkittävät, että valtiot joutuivat mittavilla tukitoimilla 
varmistamaan pankki- ja rahoituspalveluiden jatkuvuuden kriisin synkimpinä vuosina. 
Suomen pankkisektorissa on tiettyjä rakenteellisia tekijöitä, jotka osaltaan kasvattavat sen 
häiriöherkkyyttä ja järjestelmäriskiä. Näitä ovat pankkijärjestelmän suuri koko suhteessa 
kansantalouden kokoon, pankkijärjestelmän voimakas keskittyneisyys ja tiiviit kytkök-
set muihin Pohjoismaihin. Nordean pääkonttorin siirto Suomeen osaltaan vielä vahvistaa 
näitä erityispiirteitä. Veronmaksajien vastuuta tulevissa pankkikriiseissä on pyritty vähen-
tämään EU:n pank kiunionin ja pankkien uuden kriisinratkaisusääntelyn avulla. 
Toinen keskeinen valtion piilevä vastuu liittyy paikallishallintoon. Vaikka kunnilla on Suo-
messa laaja itsehallinto ja valtio ei ole lain nojalla vastuussa kuntien taloudellisista velvoit-
teista, kuntien laajamittaisemmat ongelmat kuitenkin todennäköisesti heijastuisivat myös 
valtiontalouteen. 
Kuntien talousvastuut ovat kasvaneet merkittävästi viime vuosina. Vuonna 2018 kuntien 
lainakanta kasvoi noin 600 miljoonalla eurolla ollen vuoden lopussa yli 16,7 miljardia. Vielä 
2000-luvun alussa lainakanta oli 5,5 miljardin tasolla. Samaan aikaan valtion tavoin kunnat 
ovat kasvattaneet merkittävästi takausvastuitaan. Vuonna 2018 kunnilla oli takauksia 9,7 
miljardia kun vastaava luku vuosikymmen aikaisemmin oli 5,5 miljardia. 
Suorien ja ehdollisten vastuiden mahdollisten laukeamisten vaikutuksiin julkiseen talou-
teen vaikuttaa moni tekijä. Merkitystä on esimerkiksi vastuiden keskinäisillä riippuvuuk-
silla ja yleisellä talouskehityksellä. Yksi tapa tarkastella julkisen talouden riskinkantokykyä 
on julkisen talouden stressitesti. 
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Raportissa laaditussa stressitestissä käytettiin pohjana Euroopan pankkiviranomaisen 
pankkien stressitestauksessa hyödyntämää makrotalouden riskiskenaariota. Siinä rahoi-
tusmarkkinoilta reaalitalouteen leviävä häiriö heikentää Suomen talouskasvua kolmen 
vuoden aikana yhteensä 8,4 prosenttia suhteessa ennustettuun perusuraan. Stressitestissä 
tarkastellaan sokin aiheuttamia suoria vaikutuksia sekä takausvastuiden välityksellä tule-
via ehdollisia vaikutuksia valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahastojen tuloihin ja menoihin. 
Stressitestin tulosten mukaan sokilla olisi merkittäviä negatiivisia vaikutuksia Suomen jul-
kisen talouden tasapainoon. Tulojen pienentyminen ja toisaalta menojen kasvu johtaisivat 
julkisen talouden rahoitusaseman heikkenemiseen noin kymmenellä miljardilla eurolla 
eli noin neljällä prosentilla suhteessa kokonaistuotantoon. Alijäämän kasvun ja brutto-
kansantuotteen alenemisen myötä nimellinen velkasuhde nousisi 10,2 prosenttiyksiköllä 
suhteessa perusuraan tarkasteluajanjakson lopussa ylittäen vakaus- ja kasvusopimuksessa 
määritellyn 60 prosentin velkakriteerin. Myös kolmen prosentin alijäämäkriteeri rikkou-
tuisi. Häiriön julkiseen talouteen aiheuttamien suorien vaikutusten lisäksi valtion takaus-
vastuiden laukeaminen johtaisi puskurirahastojen merkittävään supistumiseen ja edelleen 
niiden pääomittamistarpeeseen. 
Riskiskenaariossa häiriön ei oleteta laukaisevan tarvetta kotimaisten pankkien tai muiden 
rahoituslaitosten pääomittamiselle tai kärjistävän uudelleen euroalueen velkakriisiä ta-
valla, joka johtaisi Suomen euromaiden rahoitustukiohjelmien kautta syntyneiden vastui-
den laukeamisiin. Tällaisten häntäriskien mahdollisuutta ei voida kuitenkaan täysin pois-
sulkea. Mikäli häiriö laukaisisi laajemman pankkikriisin tai euroalueen velkakriisin, olisivat 
negatiiviset vaikutukset julkiseen talouteen vielä tässä tarkastellun skenaarion vaikutuksia 
mittaluokkaa suuremmat. 
Arvioitaessa valtion kykyä kantaa suorien ja ehdollisten vastuiden riskejä on tärkeää huo-
mioida myös valtion rahoitusvarallisuus. Se toimii vastuiden puskurina, jota voidaan tar-
vittaessa realisoida valtion rahoitustarpeiden tyydyttämiseksi. Tarkasteltaessa tilastollista 
rahoitusvarallisuutta, jota valtiolla oli vuoden 2018 lopussa lähes 85 miljardia euroa, on 
kuitenkin tärkeää huomioida, että siitä vain osa on nopeasti realisoitavissa valtion vastui-
den ja toiminnan rahoittamiseksi. Tällaisia eriä on lähinnä osa sijoitusvarallisuudeksi luoki-
teltavista eristä. 
Rahoitusvarallisuuden likviditeettiin ja kykyyn toimia puskurina valtion toiminnan jatku-
vuuden turvaamisessa liittyy läheisesti myös kysymys varallisuuden hintariskistä. Myös 
tätä näkökulmaa tarkasteltiin raportin stressiskenaariossa. Siinä valtion rahoitusvarallisuu-
den arvo pieneni osakekurssien ja kiinteistöjen hintojen laskun seurauksena noin 13 mil-
jardia euroa skenaarion ensimmäisenä vuotena. Hintojen osittaisen palautumisen myötä 
tappio pienenee 9 miljardiin euroon suhteessa perusuraan tarkastelujakson lopussa. 
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Stressiskenaarion tulokset viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, että huolimatta julkisen ta-
louden viimeaikaisesta kohentumisesta, julkisen talouden kyky vastaanottaa negatiivinen 
makrotalouden häiriö ei ole erityisen vahva. Valtio on selvästi velkaantuneempi kuin en-
nen finanssikriisiä, mikä pienentää sen liikkumatilaa (mahdollisuutta lisävelkaantumiseen) 
mahdollisessa kriisissä. Sitä pienentää edelleen voimakkaasti kasvaneet valtion ehdolliset 
vastuut. Myös vaatimattomat kasvunäkymät, joiden taustalla on rakenteellisia tekijöitä 
heikon tuottavuuskehityksen ja ikääntyvän väestön muodossa, heikentävät osaltaan val-
tion riskinkantokykyä. 
Suomen tulisikin jatkaa toimia valtion vastuiden kasvun rajoittamiseksi. Valtion suoran 
velkaantumiskehityksen lisäksi huomiota tulisi kiinnittää ehdollisten vastuiden kasvuun ja 
riskeihin. Myös rakenteellisille uudistuksille, jotka nostavat työllisyyttä ja tukevat talouden 
tuottavuuskehitystä, on tarvetta. 
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1 Johdanto
Valtio on tällä hetkellä merkittävästi enemmän velkaantunut kuin ennen finanssikriisiä. 
Valtiolla oli vuoden 2018 lopussa velkaa lähes 105 miljardia euroa. Vuonna 2008 sitä oli 
noin 54 miljardia. Samaan aikaan valtion ehdolliset vastuut ovat kasvaneet voimakkaasti. 
Valtiontakaukset ja -takuut olivat vuoden 2018 lopussa noin 57 miljardia kun vastaava luku 
vuonna 2010 oli 23 miljardia. 
Valtion kasvaneita suoria ja ehdollisia vastuita ei ole puskuroimassa vahvat talousnäkymät. 
Päinvastoin, valtion vastuut ovat kasvaneet samaan aikaan kun keskipitkän ja pidemmän 
aikavälin kasvuennusteiden mukaan Suomen tulee varautua totuttua hitaampaan talous-
kasvuun. Talouskasvua vaimentaa mm. työikäisen väestön supistuminen ja talouden pal-
veluvaltaistuminen, mikä nakertaa kokonaistuottavuuden kehitystä. 
Valtion vastuiden riskisyyttä lisää niiden keskinäisriippuvuus sekä sidokset yleiseen talous-
kehitykseen. Vakava makrotalouden häiriö johtaisi paitsi valtion suorien vastuiden kas-
vuun, niin se voisi myös aiheuttaa valtiolle lisärasitusta ehdollisten vastuiden laukeamisten 
kautta. Lisäksi häiriö todennäköisesti pienentäisi valtion rahoitusvarallisuuden muodosta-
maa puskuria omaisuushintojen laskun välityksellä. 
Oman riskilisänsä muodostaa valtion ehdollisten vastuiden keskittyneisyys. Valtion myön-
tämät takaukset ja takuut ovat voimakkaasti keskittyneet tietyille asiakkaille ja toimialoille. 
Keskittyneisyys on myös voimistunut viime vuosina samaan aikaan kun valtion takaus- ja 
takuukanta on merkittävästi kasvanut. Jo yhteen asiakaskokonaisuuteen tai toimialaan 
kohdistuva häiriö voisi johtaa huomattaviin ehdollisten vastuiden laukeamisiin. 
Valtion varallisuuteen ja vastuisiin sisältyvien riskien asianmukainen hallinnointi edellyttää 
niiden kattavaa ja ajantasaista raportointia. Valtion taloudellisiin riskeihin liittyvää rapor-
tointia on kehitetty valtiovarainministeriössä vuonna 2015 riskienhallintaa pohtineen työ-
ryhmän suositusten pohjalta. Käsillä oleva raportti on järjestään viides aihetta käsittelevä 
katsaus. 
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Tämän vuoden raportissa on edelleen pyritty syventämään valtion rahoitusvarallisuuteen 
sekä suoriin ja ehdollisiin vastuisiin liittyvien riskien kuvausta. Sama koskee raportissa teh-
tyä julkisen talouden stressiskenaariota, joka on viime vuonna julkaistua analyysia yksityis-
kohtaisempi huomioiden mm. valtion rahoitusvarallisuuden. 
Raportti sisältää katsauksen valtion taseen ja sen ulkopuolisten vastuiden keskeisiin ris-
keihin. Luvussa kaksi kuvataan Suomen makrokehityksen riskejä. Luku kolme puolestaan 
keskittyy valtion likvidiin rahoitusvarallisuuteen ja siihen liittyviin riskeihin. Tämän jälkeen 
luvussa neljä siirrytään käsittelemään valtion vastuita aloittaen valtion suorista taloudel-
lisista vastuista. Luvussa viisi huomio on puolestaan valtion ehdollisissa vastuissa ja niihin 
sisältyvissä riskeissä. Raportin päättää julkisen talouden stressiskenaariolaskelma. 
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2 Makrotalouden kehitykseen  
liittyvät riskit
Ennusteita tulevasta talouskehityksestä tarvitaan taloudellisen suunnittelun ja päätöksen-
teon tueksi. Niillä pyritään kuvaamaan todennäköisintä talouden kehityskulkua. Ennustei-
siin liittyy kuitenkin aina riskejä ja epävarmuutta, jotka toteutuessaan voivat johtaa joko 
ennakoitua vaatimattomampaan tai myönteisempään kehitykseen. Seuraavassa havain-
nollistetaan ennusteiden epävarmuutta ja makrotalouden kehitykseen liittyviä riskejä. 
2.1 Vuoden 2019 talousarvion pohjana olevan ennusteen 
epävarmuus
Ennusteiden ja toteutuneen talouskehityksen välillä ilmenevien poikkeamien taustalla 
voivat olla väärät lähtökohtaoletukset sekä vaillinainen kuva talouden eri toimijoiden tai 
osa-alueiden välillä vallitsevista vuorovaikutussuhteista. Ennustepoikkeamat voidaan esit-
tää jakaumina, jotka ovat symmetrisesti jakautuneita keskiarvon ympärille.1 Suurimpia en-
nustepoikkeamia on syntynyt suhdannekäänteiden kohdalla, millä on jakaumien leveyttä 
suurentava vaikutus. 
Vuoden 2019 talousarvion perustana oli syyskuussa 2018 laadittu ennuste, jossa BKT:n 
kasvun arvioitiin olevan 3 prosenttia vuonna 2018 ja kasvun ennustettiin hidastuvan 
1,7 prosenttiin vuonna 2019. Hidastuvan kasvun taustalla nähtiin rakennusinvestointien 
hidastuminen, mutta myös maailmantalouden epävarmuuksien heijastuminen vientiin 
sekä investointeihin. Kaikkien kysyntäerien kasvun odotettiin jatkuvan, mutta hidastuvasti. 
Myös nopeutuvan hintakehityksen odotettiin hidastavan talouskasvua. 
1  Ennustepoikkeamien voidaan olettaa noudattavan normaalijakaumaa.
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Kuviossa 1 esitetään syyskuun 2018 ennusteen ympärille muodostettu viuhkakuvio, joka 
kertoo, mille välille vuosien 2018 sekä 2019 ennuste päätyy 80 prosentin todennäköi-
syydellä. Kuviosta voi myös nähdä, että BKT:n mennyttä kehitystä kuvaavat tilastot vuo-
sille 2016 ja 2017 voivat vielä muuttua. BKT:n vuositiedot ovat tarkentuneet keskimäärin 
0,6 prosenttiyksikköä ensimmäisestä julkistuksesta vuosina 2006–2017. 
Viuhkakuvio on laskettu BKT:n historiallisista ennustepoikkeamista vuosilta 1980 –2018 
verraten syksyn ennusteita viimeisimpään julkaistuun tilastoon. Näin saatuja keskipoik-
keamia sovelletaan normaalijakaumaoletukseen, minkä avulla saadaan kuviossa 1 esitetty 
80 prosentin luottamusväli kuluvan ja tulevan vuoden ennusteille. On kuitenkin mahdol-
lista, että toteutunut talouskasvu ei ole jakauman sisällä. Vuoden 2018 BKT:n tarkastetut 
ennakkotiedot osoittivat talouskasvun olleen 1,7 prosenttia, joka on 80 prosentin luotta-
musvälin sisällä. 
Kuviossa 2 esitetään syksyn 2018 ennusteen todennäköisyysjakauma vuoden 2019 talous-
kehitykselle.2 Nähdään, että vuodelle 2019 ennustetun 1,7 prosentin kasvun voidaan men-
neiden ennustepoikkeaminen perustella uskoa toteutuvan 19 prosentin todennäköisyy-
dellä. Prosenttiyksikköä alhaisempi eli 0,7 prosentin kasvun todennäköisyys on 17 prosent-
tia, kun taas vastaavasti prosenttiyksikköä nopeampi eli 2,7 prosentin kasvu vuodelle 2019 
toteutuu myös todennäköisyydellä 17 prosenttia.3 
2  Laskelmassa oletetaan ennustepoikkeamien olevan normaalijakautuneita. Jakauman leveyden määrittelee 
tilastollisesta aineistosta laskettu keskipoikkeama. Seuraavalle vuodelle tehtyjen ennusteiden keskiarvo on 0,1 ja 
keskihajonta 2,1 laskettuna vuosilta 1980–2018. Tunnuslukuja laskettaessa vuoden 2009 suuri ennustepoikkeama 
on jätetty pois aineistosta. Kuvassa 2 esitetään 98 prosenttia jakaumasta. On mahdollista, että toteutunut kasvu ei 
ole jakauman sisällä.
3  Tämä seuraa oletuksesta, jonka mukaan taustalla oleva todennäköisyysjakauma on symmetrinen.
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Kuvio 1. Syyskuun 2018 BKT-ennuste vuodelle 2019 ja siihen liittyvä epävarmuus 
 
Kuvio 2. Syksyn 2018 ennusteen todennäköisyysjakauma vuoden 2019 BKT-kasvulle 
Syyskuun 2018 ennusteessa riskit talousnäkymälle painottuvat aiempaa vahvemmin 
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kärjistymistä. Keskeisten talouksien väliset kaupan esteet vaikuttavat ensisilmäystä laajem-
min. Yksittäisen valtion asettamat tullit haittaavat myös maan omaa teollisuutta. Kaup-
pasodan yltyminen hidastaisi maailmankaupan ja siten myös maailmantalouden kasvua. 
Myös Kiinan velkaantuneisuus alenevan talouskasvun oloissa kärjistyessään vaikuttaisi 
maailmantalouden kasvunäkymiä heikentävästi. 
Kauppasodan kärjistymisestä sekä maailmankaupan kasvun hidastumisesta tulikin mer-
kittävä vuoden 2019 kasvunäkymiä maailmalla sekä Suomessa heikentänyt tekijä. Syksyllä 
2018 maailmankaupan odotettiin kasvavan 4,6 prosenttia v. 2019, kun kesän 2019 ennus-
teen mukaan kasvuksi odotetaan enää 3,3 prosenttia v. 2019. 
2.2 Maailmantalouden häiriön vaikutus Suomen talouteen
Maailmantalouden häiriön vaikutusta Suomen talouteen voidaan tarkastella valtiova-
rainministeriön ns. KOOMA-mallin avulla. Luonteva tapa analysoida ulkomaisten sokkien 
vaikutuksia on vientikysynnän kautta. Seuraavassa esitetyssä laskelmassa on lähdetty ole-
tuksesta, jonka mukaan negatiivinen ulkomainen sokki heikentää Suomen vientikysyntää 
viidellä prosentilla. 
Sokin seurauksena tuotanto supistuu reilulla prosentilla, johtuen nettoviennin supistumi-
sesta. Viennin lisäksi myös tuonti alenee, sillä osa siitä menee vientituotteiden valmistuk-
seen. Tuonti kuitenkin laskee vähemmän kuin vienti, sillä osa tuonnista myydään suoraan 
kuluttajille. 
Negatiivinen kysyntäshokki heikentää vientiyritysten ja kotimaisen tuotannon näkymiä. 
Vientikysynnän laskiessa kansantalouteen syntyy ylitarjontaa, joka luo negatiivista pai-
netta hintoihin ja palkkoihin. Kuluttajahinnat alenevat hieman vähemmän kuin palkat, jo-
ten reaalipalkkakehitys on negatiivista heikentäen tilapäisesti yksityistä kulutusta. 
Yhteenvetona voidaan todeta, että vientikysyntää koskevalla sokilla on merkittäviä vai-
kutuksia Suomen kaltaiselle pienelle avoimelle taloudelle. Ulkomaankaupan lisäksi so-
kin vaikutus heijastuu nopeasti myös kotitalouksien kulutukseen sekä julkiseen talou-
teen siten, että kulutus supistuu ja valtion velka kasvaa.4 Laskelmassa talous palaa ta-
kaisin tasapainouralle. Sopeutumisvauhtiin vaikuttaa kuitenkin mallin oletukset mm. 
palkkajäykkyydestä. 
4  Luvussa 6 on käsitelty tarkemmin kansanvälisen rahoitusmarkkinahäiriön välittymistä julkiseen talouteen
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Laskelman valossa prosentin hidastuneella maailmankaupalla on pieni BKT:n kasvua hi-
dastava vaikutus. Valtiovarainministeriön BKT-ennuste vuodelle 2019 ei ole alentunut 
vastaavasti uusissa ennusteissa, mutta kasvun paino on muuttunut viennistä kotimaiseen 
kysyntään, mikä on linjassa edellä esitetyn laskelman kanssa. 
Maailmantaloudesta Suomeen leviävän sokin vaikutuksia julkiseen talouteen on kuvattu 
julkisen talouden stressitestissä luvussa kuusi. 
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Kuvio 3.  Suomen vientikysynnän viiden prosentin vähenemisen vaikutukset talouteen 
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3 Valtion rahoitusvarallisuuteen  
liittyvät riskit
Seuraavassa tarkastellaan valtion rahoitusomaisuutta ja niihin liittyviä riskejä. Rahoi-
tusomaisuus kattaa tässä tarkastelussa valtion kassavarat, merkittävimmät lainasaamiset, 
korkosijoitukset, osakevarallisuuden pörssissä sekä muut sijoitukset. Tarkastelun laajuutta 
on rajattu likviditeettinäkökulmasta ja varojen määrän perusteella. Tarkastelun ulkopuo-
lelle on jätetty valtion erityistehtäväyhtiöt (pois lukien Solidium Oy ja Vake Oy) sekä val-
tion reaaliomaisuus. 
Taulukko 1 esittää yhteenvedon valtion rahoitusvaroista vuoden 2018 lopussa. Tilastokes-
kuksen rahoitustilinpidon mukaan valtionhallinnon rahoitusvarat olivat 66 miljardia euroa 
vuoden 2018 lopussa. Tämän lisäksi kansantalouden tilinpidossa työeläkelaitosten sekto-
riin luettavan Valtion eläkerahaston 18,5 miljardia euron varat luetaan valtion varallisuu-
deksi, jolloin valtiolla oli rahoitusvaroja yhteensä 84,6 miljardia. 
On kuitenkin tärkeää huomata, että vain osa taulukon 1 mukaisesta valtion rahoitus-
varallisuudesta on kohtuullisen nopeasti realisoitavissa valtion vastuiden ja toimin-
nan rahoittamiseksi. Tällaista varallisuutta on lähinnä osa valtion sijoitusvarallisuuteen 
luokiteltavista eristä. 
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Talletukset yhteensä  3 050 
Valtiokonttorin kassa  2 080 
Muut  970 
Lainat yhteensä  12 652 
Arava  4 200 
Business Finland  970
Kreikan 1. ohjelman laina  1 005 
ERVV*  3 401 
Osakkeet ja osuudet  41 369 
Noteeratut osakkeet  24 146 
Noteeraamattomat ja muut osuudet  14 530 
Rahasto-osuudet  2 693 
Swapit ja muut johdannaiset  5 540 
Muut saamiset  3 529 
Valtion eläkerahasto (VER)  18 486 
Varat Yhteensä  84 626 
Varat ilman VER:a  66 140 
*Suomen osuus ERVV:n myöntämistä lainoista
Lähteet: Tilastokeskuksen rahoitustilinpito ja VER 
3.1 Valtion kassavarat
Valtion rahoitusvarallisuuden likvidein osa koostuu valtion kassavaroista. Rahoitustilin-
pidon mukaiset valtion kassavarat olivat vuoden 2018 lopussa noin 3,1 miljardia euroa. 
Valtiokonttorin hallinnoiman kassan varat olivat puolestaan vastaavana ajankohtana noin 
2,1 miljardia euroa. Erot kassan suuruudessa selittyvät merkittäviltä osin eroilla tarkaste-
luun mukaan tulevilla yksiköillä. Rahoitustilinpidossa mukana ovat esimerkiksi Solidium 
Oy:n, Maatalouden kehittämisrahaston ja Senaattikiinteistön kassavarat, jotka eivät taas 
sisälly Valtiokonttorin hallinnoimaan kassaan. Valtion maksuvalmiuden ja sen hoidon nä-
kökulmasta oleellinen kassan käsite on Valtiokonttorin hallinnoima kassa.5
5  Valtiokonttorin kassanhallinnan tärkein tehtävä on valtion maksuvalmiudesta huolehtiminen.
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Valtion kirjanpidossa on yhdystili, jonka kautta budjettitalouden ulkopuoliset rahastot 
voivat tallettaa likvidejä varoja valtion yhteisen kassaan, joka mahdollistaa tehokkaan lik-
viditeetin hallinnan myös budjettitalouden ulkopuolisille rahastoille. Rahastojen saatavat 
yhdystililtä olivat 3,6 miljardia vuonna 2018. Suurimmat saatavat olivat Valtion asuntora-
hastolla, Valtiontakuurahastolla ja Rahoitusvakausrahastolla. 
Valtiokonttori on maksuvalmiusarvionsa perusteella pienentänyt kassavarojen määrää 
vuodesta 2011 eteenpäin (ks. kuvio 4). Tähän on vaikuttanut valtion hyvän varainhankinta-
kyvyn lisäksi siirtyminen maksuvalmiusperusteiseen kassanhallintaan. 
Lyhytaikaisen varainhankinnan (alle yksi vuosi) keskiössä ovat valtion velkasitoumukset, 
jotka ovat nollakorkoisia diskonttopohjaisia haltijavelkakirjoja. Valtiokonttori laskee euro- 
ja dollarimääräisiä, ja tarvittaessa myös muun valuutan määräisiä, velkasitoumuksia liik-
keeseen kysynnän ja rahoitustarpeen mukaan velkasitoumusohjelmaan nimettyjen pank-
kien välityksellä. Velkasitoumuksiin ei liity valuuttakurssiriskiä, koska muut kuin euromää-
räiset sitoumukset vaihdetaan johdannaisten avulla euromääräisiksi.
Yksi lisätekijä, joka mahdollistaa melko maltillisen kokoisen kassan pitämisen, on kassaen-
nustejärjestelmän hyödyntäminen kassanhallinnan apuna. Valtion virastot syöttävät ns. 
Rahakas-kassaennustejärjestelmään tulo- ja menoennusteensa seuraavalle 12 kuukauden 
ajanjaksolle. Valtiokonttori hyödyntää tätä tietoa likviditeetinhallinnassa ja varainhankin-
nan päätöksenteossa. 
Valtion kassavaroja sijoitetaan rahamarkkinainstrumentteihin, joista aiheutuu val-
tiolle luottoriskiä. Sitä minimoidaan mm. hajauttamalla luottoriskiä eri sopimusvas-
tapuolille, käyttämällä ns. kolmikantareposopimuksia ja valitsemalla vähän luottoris-
kiä sisältäväksi luokiteltu vaihtoehto kassavaroja sijoitettaessa, kuitenkin huomioiden 
maksuvalmiusnäkökulmat. 
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Kuvio 4. Valtion kassavarojen kehitys vuosina 2005–2018, milj. euroa 
Lähteet: Julkisyhteisöjen rahoitustilinpito; Valtiokonttori 
3.2  Valtion eläkerahasto
Valtion Eläkerahasto (VER) on talousarvion ulkopuolinen puskurirahasto, jonka avulla val-
tio varautuu valtion työntekijöiden tulevien eläkkeiden rahoitukseen ja pyrkii tasaamaan 
eri vuosien eläkemenoja. Rahaston tehtävänä on sijoittaa sille uskotut varat tuottavasti ja 
turvaavasti. 
Valtion eläkejärjestelmän piiriin kuuluvien työntekijöiden ja työnantajien eläkemaksut tili-
tetään kokonaisuudessaan rahastoon, joka puolestaan siirtää valtion talousarvion yleiskat-
teeksi 40 prosenttia valtion vuotuisesta eläkemenosta. Vuodesta 2015 lähtien VER:n siirto 
valtion talousarvioon on ollut suurempi kuin sen saamat eläkemaksutulot. Valtion eläkejär-
jestelmän piiriin kuuluvien eläkkeiden maksun hoitaa Keva valtion talousarviosta makset-
tavista määrärahoista. 
VER:n varat ovat valtion varallisuutta, mutta ne ovat rahaston nimissä ja hallinnassa. Toi-
minnasta aiheutuvat menot maksetaan rahaston hallinnassa olevista varoista. Tuloja ovat 
rahastolle tuloutettavat eläkemaksut ja muut maksut sekä varoille saatavat tuotot.
VER:n sijoitusten markkina-arvo oli vuoden 2018 päättyessä 18,5 miljardia euroa. Sijoi-
tuksista oli korkosijoituksia 38,4 prosenttia, osakesijoituksia 47,2 prosenttia, muita sijoi-
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Rahoitustilinpidon mukaiset valtion kassavarat Valtiokonttorin hallinnoimat kassavarat
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nimellistuottojen keskiarvo on 6,4 prosenttia, mikä on ollut keskimäärin 4,5 prosenttiyk-
sikköä valtionvelan keskikustannusta korkeampi. Sijoitusten tuotto oli -3,4 prosenttia 
vuonna 2018. 
VER:n rahoitusvarallisuuteen liittyy markkinariskejä (valuuttakurssiriski, luottoriski, kor-
koriski ja arvopapereiden hintariski). Näitä on pyritty hallitsemaan sijoitussalkun laajalla 
hajautuksella sekä arvopaperilajeittain että maantieteellisesti. VER:n sijoitussalkun volatili-
teetti oli 6,2 prosenttia vuonna 2018. 
Kuvio 5.  VER:n sijoitusvarat vuosina 2007–2018, milj. euroa 
Lähde: Valtion eläkerahasto
3.3  Valtion muut pörssiomistukset
Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto vastaa valtion omistuksista suomalaisissa 
pörssiyhtiöissä. Valtion pörssiomistusten (sisältäen valtion suoran, Vake Oy:n ja Solidium 
Oy:n omistukset) markkina-arvo vuoden 2018 lopussa oli noin 23,8 miljardia euroa. Valtio 
omisti vuoden 2018 lopussa suoraan neljää pörssiyhtiötä (Altia Oyj, Finnair Oyj, Fortum 
Oyj ja Neste Oyj), joista Finnairin, Fortumin ja Nesteen omistamiseen arvioidaan liittyvän 
valtion kannalta strateginen intressi. Valtion omistuksen (ml. Vake Oy:n omistuksen) mark-
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Valtio omistaa pörssiyhtiöitä myös epäsuorasti sijoitusyhtiö Solidium Oy:n kautta. Solidiu-
min salkussa on yhteensä 14:n pörssiyhtiön osakkeita.6 Solidiumin salkun markkina-arvo 
vuoden 2018 lopussa oli 6,8 miljardia euroa. Solidiumin osakeomistusten kokonaistuotto 
vuoden 2018 aikana oli -13,1 prosenttia.
Vuonna 2016 perustettiin Solidiumin rinnalle Valtion kehitysyhtiö Vake Oy. Joulukuussa 
2018 Vaken omistukseen siirrettiin valtioneuvoston päätöksellä Neste Oyj:n osakkeista 
noin 8,3 prosenttia, Posti Group Oyj:n osakkeista 49,9 prosenttia ja Vapo Oy:n osakkeista 
16,7 prosenttia sekä Nordic Morning Oyj:n kaikki osakkeet. Helmikuussa 2019 Vaken omis-
tukseen siirrettiin vielä 36,2 prosentin omistusosuus Altia Oyj:ssä. Näiden omistusten yh-
teenlaskettu arvo siirtohetkellä oli noin 1,6 miljardia euroa. 
Keväällä 2019 perustettiin Suomen valtion kokonaan omistama Pohjolan Rautatiet Oy, 
jolle valtio luovutti 107 miljoonalla eurolla Neste Oyj:n osakkeita. Keväällä valtio perusti 
myös Tutkimuksen vaikuttavuuden tukisäätiön ja erityistehtäväyhtiö Oppiva Invest Oy:n. 
Säätiön peruspääomaksi siirrettiin Solidiumin sijoitussalkusta Kemira Oyj:n, Outokumpu 
Oyj:n ja SSAB AB:n osakkeita yhteensä noin 60 miljoonan euron arvosta. Oppiva Invest 
Oy:öön siirrettiin Solidiumista Kemira Oyj:n, Nokia Oyj:n ja Sampo Oyj:n osakkeita, joiden 
arvo siirtohetkellä oli noin 80 miljoonaa euroa. 
Valtion pörssiomistuksen arvoon liittyy osakkeiden hintariski. Viimeisen 12 vuoden tarkas-
telujaksolla salkun arvo onkin heilahdellut vuosien välillä paljon (kuvio 6).7 Myös valtion 
saamissa osinkotuloissa on ollut merkittävää vaihtelua.8 
6  Elisa Oyj, Kemira Oyj, Konecranes Oyj, Metso Oyj, Nokia Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Nordea Bank Oyj, Outokumpu 
Oyj, Outotec Oyj, Sampo Oyj, SSAB AB, Stora Enso Oyj, Tieto Oyj, Valmet Oyj.
7  Vuosien välinen vertailu ei suoraan kerro hintariskistä, koska se ei huomioi osakkeiden ostoja tai myyntejä. 
8  Tarkemmin valtion omistusten tuloutusten jakautumisesta ja vaihtelusta voi katsoa https://vnk.fi/omistajaoh-
jaus/valtion-osakemyyntitulot.
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Kuvio 6.  Valtion pörssiomistuksen arvonkehitys vuosina 2007–2018, milj. euroa 
Lähde: Valtioneuvoston kanslia 
3.4 Valtion asuntorahaston lainasaamiset
Valtion asuntorahaston lainasaamiset koostuvat valtion tukemaan asuntorahoitukseen 
myönnetyistä aravalainoista. Lainansaajina ovat pääosaltaan vuokratalo- ja asumisoikeus-
taloyhteisöt. Aravalainojen laina-ajat ovat maksimissaan 45 vuotta. Uusia lainoja ei ole 
myönnetty vuoden 2007 jälkeen, minkä takia asuntorahaston lainakanta on supistunut 
merkittävästi viimeisen kymmenen vuoden aikana (kuvio 7). Nykyisin valtion asuntora-
hoituksen tuki annetaan korkotukena ja takauksina luottolaitosten myöntämiin lainoihin, 
joita käsitellään luvussa 5.1.2. 
Vuoden 2018 lopussa asuntorahaston lainasaamiset olivat 4,2 miljardia euroa ja takaus-
kanta 14,5 miljardia euroa, joten asuntorahoituksen vastuukanta oli yhteensä 18,7 mil-
jardia euroa. Luottoriskin näkökulmasta valtion asema on sama suorassa ja välillisessä 
rahoituksessa.9 Molemmissa tapauksissa asiakkaan maksukyvyttömyys aiheuttaa valtiolle 
kustannuksen, jos vakuuksien realisoinneista saatavat suoritukset eivät riitä kattamaan 
maksamatta olevia lainoja. Suoran lainoituksen ja välillisen lainoituksen riskienhallinnat 
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nivoutuvat usein myös toisiinsa, koska merkittävällä osalla sosiaalisen asuntokannan toi-
mijoista on sekä suoraa että välillistä valtion tukemaa rahoitusta.
Aravalainasaamisiin sisältyy luottoriskiä useammasta eri syystä. Pitkät laina-ajat ja takapai-
notteiset lyhennysohjelmat lisäävät riskejä, kun lainat eivät lyhene kiinteistöjen kulumi-
sen kanssa samassa suhteessa. Peruskorjausrahoitustarpeet tulevat ajankohtaiseksi ennen 
kuin rakentamislainoja on voitu tarpeeksi lyhentää. Lainasaamisiin liittyvä suurin ulkoinen 
riski kohdistuu väestökatoalueille, joissa kiinteistöjen lisääntyvät käyttöastevajeet aiheut-
tavat maksuvaikeuksia vuokrataloyhtiöille. 
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Lainasaamisista 25 prosenttia eli vajaa miljardi euroa sijaitsee riskillisten kuntien alueilla 
(kuvio 8).10 Lainakannan riskipitoisuus kasvaa edelleen seurauksena väestön keskittymi-
sestä aiempaa harvempiin kasvukeskuksiin. 
Kuvio 8. Valtion asuntorahaston lainasaamisten jakautuminen kuntariskiluokittain 31.3.2019 (%) 
Lähde: Valtiokonttori
Aravalainakannassa riskillisyyttä lisää myös korkea luototusaste (85–95 prosenttia)11, jol-
loin rahoitussuhteissa ei ole turvallista vakuusmarginaalia. Väestökatoalueilla kiinteistöjen 
arvot ovat alentuneet nopeasti, joten vakuutena olevat kiinteistöt eivät kaikilta osin turvaa 
valtion saatavia maksukyvyttömyystilanteissa.
Lainakannan riskejä hallitaan mm. erilaisin valtion tukemin tervehdyttämistoimin ja ra-
hoitusjärjestelyin, jolloin hallituilla ja suunnitelmallisilla toimilla pyritään minimoimaan 
tappiot verrattuna konkurssimenettelyihin ja vakuuksien pakkorealisointeihin. Vuonna 
2017 valmistui ympäristöministeriön asettaman AAKE-työryhmän (Asuntokannan ja asu-
misolojen kehittäminen kasvukeskusten ulkopuolella) raportti, jonka suositusten pohjalta 
loppuvuonna 2018 tehtiin säädösmuutoksia, jotka sisältävät aiempaa tehokkaampia lisä-
toimenpiteitä väestöltään vähenevillä alueilla olevien vuokrataloyhteisöjen taloudellisten 
ongelmien ja lainakantaan liittyvien riskien hoitamiseksi.12 Säädösmuutoksilla korotettiin 
10  Valtiokonttorin kuntia koskevassa riskiluokitusmallissa otetaan huomioon paikkakunnan väestöennuste, työt-
tömyysaste, verotulot, vuokrataloyhteisöjen tyhjäkäyntiasteet ja maksuviiveet. Kuntaliitoksista johtuen kunnat ovat 
alueellisesti entistä laajempia, joten hyvään riskiluokkaan kuuluvankin kunnan alueella voi olla riskitasoltaan heik-
koja alueita. 
11  Rakentamislainojen luototusaste on vuokrataloissa 90 –95 % ja asumisoikeustaloissa 85 % hyväksytyistä raken-
nus- ja tonttikustannuksista.
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purku- ja rajoitusakordien enimmäismääriä sekä alennettiin korkoja niissä lainaryhmissä, 
joissa korkotaso oli korkea suhteessa yleiseen korkoympäristöön. Lisäksi tervehdyttämis-
toimiin liittyviä ehtoja muutettiin siten, että jatkossa laina- ja kiinteistökantaa voidaan 
tervehdyttämistoimien avulla järjestellä entistä aikaisemmassa vaiheessa, mikä parantaa 
ennakoivaa riskienhallintaa. 
Aravalainakannasta on aiheutunut toistaiseksi melko vähän konkursseista ja vakuuksien 
pakkorealisoinneista syntyneitä luottotappioita. Tervehdyttämistoimiin liittyvistä purku- 
ja rajoitusakordeista on syntynyt 2010-luvulla tappioita keskimäärin vajaa miljoona euroa 
vuodessa. 
Kuvio 9.  Aravalainasaamisten luottotappiot ja akordit 2008–2018, milj. euroa 
Lähde: Valtiokonttori ja Valtion asuntorahaston tilinpäätös 2018
3.5  Muut lainasaamiset
Asuntorahaston lisäksi valtiolla on muita merkittäviä lainasaamisia Kreikan valtiolta ja 
Innovaatiorahoituskeskus Business Finlandin rahoittamilta yrityksiltä. Lisäksi vientihank-
keiden väliaikaisessa jälleenrahoitusmallissa 2009–2012 Suomen Vientiluotto Oy jälleen-
rahoitti koti- ja ulkomaisen luotto- tai rahoituslaitoksen suomalaiseen pääomatavaravien-
tiin järjestämiä OECD-ehtoisia ostajaluottoja. Jälleenrahoitus toteutettiin valtion Suomen 
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syksyllä. Vuoden 2018 lopussa näiden vienninrahoitukseen liittyvien lainasaamisten määrä 
oli noin 97 miljoonaa euroa.
ERVV:n, EVM:n ja IMF:n kautta myönnetyn rahoitustuen lisäksi Suomi on muiden euroalu-
een jäsenvaltioiden tavoin myöntänyt Kreikalle myös kahdenvälistä lainaa.13 Velkakriisin 
levittyä Kreikkaan vuonna 2010 euroryhmä sopi maalle myönnettävistä kahdenvälisistä 
lainoista osana laajempaa rahoitusjärjestelyä. Kahdenvälisen lainajärjestelyn puitteissa 
Suomella on nimellisarvoisesti Kreikalta lainasaamisia noin miljardi euroa. 
Business Finland (entinen Tekes) myöntää yrityksille avustuksia ja lainoja tutkimus- ja kehi-
tysprojekteihin. Toiminnan tavoitteena on edistää kansainvälisesti kilpailukykyisten tuot-
teiden ja palveluiden kehittämistä. Valtion lainasaamiset Business Finlandin myöntämien 
tuotekehityslainojen kautta olivat vuoden 2018 lopussa 970 miljoonaa euroa. Lainakanta 
on merkittävästi kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana. Vuonna 2018 kasvu oli 
88 miljoonaa euroa eli 10 prosenttia.
Kuvio 10.  Valtion lainasaamiset Suomen Vientiluotto Oy:ltä, milj. euroa 
Lähde: Valtiokonttori
13  Suomen saatavista ja vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi tarkemmin lukea valtiovarainministeriön 
sivuilta https://vm.fi/kansainvaliset-rahoitusasiat/euroalueen-vakaus/suomen-vastuut sekä viime vuoden riskira-
portista https://api.hankeikkuna.fi/asiakirjat/facaa610-f760-4db8-8015-915ec89ba918/db4a26ec-aee9-4b1d-acf3-
5f32386952b2/JULKAISU_20180615121753.pdf. ERVV:n myöntämät lainat muodostavat paitsi saatavan Suomen 
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Kuvio 11. Business Finlandin tuotekehityslainakanta, milj. euroa 
Lähde: Valtiokonttori 
Tuotekehityslainoista suurin osa on vieraan pääoman ehtoisia tuotekehityslainoja. Uusia 
oman pääoman ehtoisia lainoja ei enää myönnetä, mistä syystä niiden osuus kokonaislai-
nakannasta on tasaisesti laskenut. 
Tuotekehityslainat ovat luonteeltaan riskilainoja, joita myönnetään pääsääntöisesti ilman 
vakuutta. Rahoitusta myönnetään suurelta osin nuorille kasvuhakuisille yrityksille, joissa 
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Business Finlandin myöntämistä tuotekehityslainoista on kirjattu luottotappioita 2010-lu-
vulla 23–67 miljoonaa euroa vuosittain. Luottotappiot muodostuvat perimättäjättämis-
päätöksistä ja maksukyvyttömyyden seurauksena syntyneistä luottotappioista. 
Kuvio 12. Business Finlandin tuotekehityslainojen luottotappiot ja perimättäjättöjen tileistäpoistot, 
milj. euroa 
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4 Valtion suorat taloudelliset vastuut
Tässä luvussa käsitellään valtion suoria taloudellisia vastuita. Keskeisimpiä näistä ovat val-
tion velka, valtiota sopimusoikeudellisesti velvoittavat elinkaarihankkeiden sopimusvas-
tuut sekä lainsäädännöllisesti velvoittava valtion eläkevastuu. 
4.1 Valtionvelka 
4.1.1 Valtionvelan kehitys
Seuraavassa valtionvelan kehitystä tarkastellaan Valtiokonttorin budjetti- ja rahastota-
loutta kuvaavalla velkakäsitteellä. Sen hallinta kuuluu valtiovarainministeriön ohjeistuk-
sen puitteissa Valtiokonttorille ja siitä on kattavasti saatavilla velan rakennetta kuvaavia 
tunnuslukuja.14 
14  Toinen yleisesti käytetty velkakäsite on Tilastokeskuksen laskema ja julkaisema julkisyhteisöjen velka eli julki-
nen velka. Kyseisen velkakäsitteen eroista verrattuna Valtiokonttorin käyttämään velkakäsitteeseen voi lukea esi-
merkiksi Valtiokonttorin velanhallinnan verkkosivulta http://www.valtionvelka.fi/fi-FI/Tilastot/Valtionvelka. 
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Valtionvelka on kasvanut merkittävästi viime vuosien aikana (kuvio 13). Kun vuonna 2008 
valtionvelka oli noin 54 miljardia euroa, niin viime vuoden lopussa sitä oli jo lähes 105 mil-
jardia euroa. Velkataakka on siis melkein kaksinkertaistunut kymmenen vuoden aikana. 
Viime vuonna velan nimellisarvo edelliseen vuoteen verrattuna pieneni ensimmäistä ker-
taa kahdeksaan vuoteen velan pienentyessä noin yhdellä miljardilla. 
Kuvio 13. Valtionvelan kehitys 
Lähde: Valtiokonttori
Myös suhteessa kansantalouden kokoon valtionvelka on kasvanut voimakkaasti finanssi-
kriisiä seuranneina heikon talouskasvun vuosina. Valtion velkasuhde (valtionvelka/BKT) 
painui finanssikriisin kynnyksellä alle 30 prosentin, mutta kasvoi siitä nopeasti vuoteen 
2015 asti ylittäen tuolloin 47 prosentin rajan. Tämän jälkeen valtion velkasuhde on käänty-
nyt laskuun ollen viime vuoden lopulla 45 prosenttia. 
Huolimatta kasvaneesta velkakannasta valtionvelan korkomenot eivät kuitenkaan ole 
kasvaneet tarkasteluajanjaksolla (kuvio 14). Tätä selittää markkinakorkojen madaltumi-
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kustannusta. 15 Tästä syystä valtionvelan korkomenot ovat liki puolittuneet vuodesta 2008, 
vaikka velan määrä on samanaikaisesti melkein kaksinkertaistunut. 
Kuvio 14. Budjettitalouden korkokulut (milj. euroa) ja efektiivinen korkokustannus (%)
Lähde: Valtiokonttori  
4.1.2 Valtionvelan riskeistä
Valtionvelkaan sisältyy useita riskejä, joista tässä käsitellään tarkemmin rahoitusriskiä ja 
markkinariskiä. Rahoitusriskillä tarkoitetaan rahoituksen saatavuuteen tai sen ehtoihin 
liittyvää riskiä. Poikkeukselliset markkinaolosuhteet tai valtion oman luottokelpoisuuden 
lasku voivat aiheuttaa velan kustannusten kasvun, tai viime kädessä jopa maksukyvyttö-
myyden. 
Rahoitusriski jaetaan edelleen maksuvalmiusriskiin ja jälleenrahoitusriskiin. Maksuvalmius-
riskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että valtion käytettävissä olevat rahoituksen lähteet ovat 
riittämättömiä valtion tiedossa olevista maksuvelvoitteista suoriutumiseen kustannuste-
hokkaasti kulloinkin seuraavien 12 kuukauden aikana.16 Jälleenrahoitusriski puolestaan 
koskee pidempiaikaista uudelleenrahoitusriskiä.
15  Efektiivisillä kustannuksilla tarkoitetaan nimellispääomalla painotettua keskiarvoa velan juoksevista kustannuk-
sista. 
16  Valtion kassavaroja käsitellään tarkemmin luvussa 3.1.
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Markkinariskillä tarkoitetaan velkaan liittyvää korko- ja valuuttakurssiriskiä. Korkoriskillä 
tarkoitetaan koronmuutosten aiheuttamaa poikkeamaa valtionvelan pitkän aikavälin odo-
tetuista kustannuksista. Korkoriski voi aiheutua euroalueen yleisen korkotason muutok-
sista tai Suomea erityisesti koskevan riskilisän muutoksista. Valtio laskee liikkeelle myös 
ulkomaanvaluutanmääräistä velkaa, mutta valuuttakurssiriskiltä suojaudutaan johdannais-
sopimuksia hyödyntämällä. Suomen valtionvelkaan ei siis liity valuuttakurssiriskiä.
Valtion velanhallintaan liittyy myös muita riskejä (esim. oikeudelliset riskit, operatiiviset 
riskit, luottoriski ja malliriskit) kuin yllä kuvatut. Näiden tarkempi kuvaus rajataan kuitenkin 
tarkastelun ulkopuolelle. 17 
4.1.3 Valtionvelan riskiaseman kuvaus 
Seuraavassa tarkastellaan valtionvelan riskiasemaa keskittyen jälleenrahoitusriskiin ja 
korkoriskiin. 
Valtionvelan jälleenrahoitusriskiä hallitaan ylläpitämällä riittävän monipuolisia varainhan-
kinnan kanavia ja huolehtimalla siitä, että lainoihin liittyvät kuoletukset jakaantuvat ajal-
lisesti mahdollisimman tasaisesti. Nykyisen valtionvelan kuoletuksista tulevina vuosikym-
menenä on tietoa kuviossa 15. 
17  Lisätietoja valtionvelan riskeistä ja niiden hallinnasta https://www.valtionvelka.fi/
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Kuvio 15. Valtionvelan kuoletukset 2019−2047, milj. euroa18 
Lähde: Valtiokonttori
18  Sarjalainat ovat kertalyhenteisiä ja kiinteäkorkoisia arvo-osuusmuotoisia lainoja, jonka kuponkikorko makse-
taan kerran vuodessa. Velkasitoumukset ovat korkeintaan vuoden pituisia diskonttopohjaisia velkakirjoja. Muut 
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Kuviossa 16 on tietoa valtionvelan korkoherkkyyden kehityksestä ns. keskimääräisellä uu-
delleenhinnoitteluajankohdalla kuvattuna (keskimääräinen koronkiinnitys). Tunnusluku 
kuvaa ajan (vuosi), jonka kuluessa velkasalkku keskimäärin uudelleenhinnoitellaan.19 Ku-
viosta nähdään, että vuoden 2012 jälkeen keskimääräinen uudelleenhinnoitteluajankohta 
on kasvanut kolmesta vuodesta viiteen vuoteen. Tätä voi tulkita niin, että valtionvelkaan 
liittyvä korkoriski on pienentynyt. Kuviossa 16 on esitetty myös velan keskimaturiteetti, 
joka puolestaan kuvaa ajanjaksoa, jolla lainat tulee keskimäärin jälleenrahoittaa. Kuviossa 
nähdään, että myös lainojen keskimaturiteetti on kasvanut, mikä osaltaan vähentää uudel-
leenrahoitusriskiä, joka on kohonnut lainamäärän kasvusta johtuen. 
Kuvio 16. Valtionvelan korkoriskiaseman kehitys, keskimääräinen maturiteetti ja keskimääräinen 
koronkiinnitysaika 
Lähde: Valtiokonttori 
Valtionvelkaan liittyvää korkoriskiä voidaan havainnollistaa myös ns. budjettiriskikäsitteen 
kautta, jossa tarkastellaan korkomenojen muutosta yleisen korkotason tai Suomen koron 
riskilisän noustessa pysyvästi yhdellä prosenttiyksiköllä. Kuten kuviosta 17 nähdään, ylei-
sen korkotason nousu lisäisi valtion ennustettuja korkomenoja nykyisen velan uudelleen-
hinnoittelun kautta siten, että esimerkiksi vuonna 2020 vuotuiset velan korkomenot olisi-
vat noin 393 miljoonaa euroa korkeammat ennusteeseen verrattuna.20 Vastaavasti Suo-
men valtionvelan koron riskilisän nousu yhdellä prosenttiyksiköllä kasvattaisi korkomenoja 
19  Vaihtuvakorkoisten erien keskimääräinen uudelleenhinnoittelujakso määräytyy seuraavan korontarkastusajan-
kohdan mukaan ja kun taas kiinteäkorkoisten erien kohdalla se määräytyy maturiteetin mukaan. 
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210 miljoonaa euroa. Ero kustannusten nousussa sen välillä, nouseeko yleinen korkotaso 
vai Suomen koron riskilisä, johtuu korkoriskin ja jälleenrahoitusriskin erottamisesta korko-
johdannaisten avulla. Asiaa kuvataan tarkemmin seuraavassa luvussa. 
Kuvio 17. Nettokorkomenojen muutos, jos korot nousevat prosenttiyksikön, 2019–2030, milj. euroa 
Lähde: Valtiokonttori 
Yleisen korkotason ja Suomen riskilisän nousuun varautumisen eriyttämistä puoltaa näi-
den riskien erilainen luonne. Yleinen korkotaso nousee yleensä silloin, kun taloustilanne 
Euroopassa on suotuisa, mikä lähtökohtaisesti siivittää myös Suomen taloutta, jolloin 
myös verotulot kasvavat ja valtiolla on budjetissa liikkumavaraa. Vastaavasti maakohtai-
sen riskilisän nousu on yleensä seurausta tilanteesta, jossa maan makrotalouden ja julki-
sen talouden tila on heikentynyt maakohtaisista tekijöistä johtuen, jolloin liikkumavaraa 
julkisessa taloudessa on puolestaan lähtökohtaisesti niukasti. Näin ollen budjettiriskin 
kannalta on perusteltua suojautua jälleenrahoitusriskiin ja sitä kautta riskilisän nousuun 
uudelleenhinnoitteluajankohtaa pidemmällä lainojen maturiteetilla. 
4.1.4 Valtionvelan korkoriskin ja jälleenrahoitusriskin hallinta
Valtionvelan korkoriskitarkastelu perustuu ”Cost at Risk” -analyysiin eli korkokassavirran 
vaihtelun tarkasteluun. Velan kustannusten korkoherkkyyttä mallinnetaan systemaatti-
sesti, ja erilaisten velanhallintastrategioiden kustannuksia vertaillaan analyysimalleilla. 
Analyysien tuottamaa tietoa hyödyntäen valitaan strateginen korkoriskitavoite, joka mini-
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Valtion korkoriskin hallinnassa johdannaisinstrumenteilla on keskeinen rooli. Niiden avulla 
pystytään eriyttämään korkoriskin hallinta jälleenrahoitusriskin hallinnasta. Koronvaihto-
sopimusten avulla Valtiokonttori voi velkakirjojen liikkeellelaskuissa jättää korkoriskiin liit-
tyvät näkökulmat erilliseen tarkasteluun ja keskittyä markkinakysyntään ja jälleenrahoitus-
riskiin. Toisin sanoen, koronvaihtosopimuksia käyttämällä Valtiokonttori voi säätää valtion 
velkakirjaportfolion korkoriskiprofiilia irrallaan rahoitusriskistä. Kuviosta 16 voidaankin ha-
vaita, että rahoitusriskiä kuvaava keskimääräinen maturiteetti on pidempi kuin korkoriskiä 
kuvaava keskimääräinen koronkiinnitysaika. 
Johdannaissopimuksen arvon ollessa Suomen näkökulmasta positiivinen sopimukseen 
liittyy vastapuoliriskiä. Tätä riskiä hallinnoidaan vaatimalla vastapuolelta vakuuksia. Val-
tiokonttorin hyväksymiä vakuuksia ovat yleisen markkinakäytännön mukaisesti riittävän 
korkean luottoluokituksen omaavien maiden tai rahoituslaitosten velkasitoumukset ja kä-
teisvakuudet.
Valtiokonttorilla oli kevääseen 2018 asti valtuus ainoastaan vastaanottaa vakuutta joh-
dannaistoiminnassa. Keväällä 2018 Valtiokonttorille myönnettiin valtuus tehdä ns. kaksi-
suuntaisia vakuussopimuksia eli sekä vastaanottaa että antaa vakuutta johdannaistran-
saktiossa. Keskeinen tekijä käytännön muuttamisessa oli muuttunut markkinakäytäntö. 
Rahoitusmarkkinasääntelyn muutokset ovat kasvattaneet yksisuuntaiseen vakuusjärjes-
telyyn pohjautuvan johdannaistoiminnan kustannuksia. Useat Suomen verrokkimaista 
ovatkin siirtyneet tai siirtymässä kaksisuuntaisiin vakuussopimuksiin tai vaihtoehtoisesti 
keskusvastapuoliselvitykseen.
Kaksisuuntaiseen vakuusjärjestelyyn siirtymisellä tulee olemaan heijastusvaikutuksia 
Suomen varainhankinnantarpeisiin. Kaksisuuntaisessa järjestelyssä asetettava käteisva-
kuus täytyy rahoittaa lainanotolla pidettäessä kiinni valtion nykyisestä maksuvalmiudesta. 
Vaikutukset bruttovelkaan riippuvat johdannaisten muodostamien vastapuolikohtaisten 
nettopositioiden arvonmuutoksista, joihin puolestaan vaikuttaa niiden herkkyys korkojen 
muutoksille. Kaksisuuntaisella vakuusjärjestelyllä ei kuitenkaan ole vaikutuksia valtion net-
tovelka-asemaan, koska valtion asettama vakuus on samalla valtion saatava. 
Kaksisuuntaisessa vakuusjärjestelyssä käteisvakuuden päiväkohtainen vaihtelu tulee huo-
mioida mitoitettaessa valtion käteispuskurivarastoa. Asiantuntija-arvion mukaan tarvetta 
valtionkassan koon merkittävälle kasvattamiselle ei kuitenkaan ole, vaan kassan nykyinen 
koko toimii riittävänä puskurina markkinamuutosten varalle. 
Rahoitusriskin hallinnan yleisenä tavoitteena on varmistaa valtion kyky suoriutua maksu-
velvoitteistaan vaikeissakin markkinaolosuhteissa. Tavoitteeseen pyritään ylläpitämällä 
lyhyellä aikavälillä riittäviä kassavaroja ja likvidejä sijoituksia. Pidemmällä aikavälillä on 
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tärkeää huolehtia siitä, ettei ajallisia rahoitusriskikeskittymiä pääse muodostumaan eikä 
valtio turvaudu liiaksi yksittäisiin varainhankintalähteisiin. 
4.2  Elinkaarimalliin liittyvät sopimusvastuut
Elinkaarimallissa (PPP-malli) palveluntuottaja (eli ns. hankeyhtiö) rahoittaa, suunnittelee, 
toteuttaa ja ylläpitää tietyn hankkeen sopimuksen mukaisesti noin 15–25 vuoden ajan. 
Mallissa julkisen sektorin toimija toimii hankkeen tilaajana ja valvojana. 
Elinkaarihankkeita on käytetty jonkin verran mm. tiehankkeiden yhteydessä (taulukko 2). 
Niissä eduskunta myöntää talousarviossa Väylävirastolle valtuuden elinkaarihankkeen to-
teuttamiseksi. Valtuus sisältää varsinaisen tien rakentamisen kustannuksen sekä tieyhtiölle 
maksettavan palvelumaksun tien kunnossapidosta. Tätä varten eduskunta päättää vuosit-
tain talousarviossa sopimuksen mukaisesta määrärahasta. 
Elinkaarimalliin sisältyviä riskejä voidaan yleisellä tasolla arvioida olevan rahoitusriskin 
lisäksi rakennuskustannusten nousu, rakentamisen viivästyminen ja laatu, ylläpidon laatu- 
ja kustannusriski sekä hankeyhtiöön liittyvä vastapuoliriski. Lisäksi sopimuksen mahdolli-
nen irtisanominen voi sisältää merkittäviä irtisanomiskustannuksia. 
Elinkaarimallissa valtion varoja sitoutuu kymmeniksi vuosiksi, mikä kaventaa tulevien 
eduskuntien mahdollisuuksia aloittaa uusia hankkeita. Edelleen elinkaarimallin osamak-
suluonteen vuoksi on olemassa riski sille, että investointeja tehdään yli tason, mikäli olisi 
julkisen talouden kestävyyden kannalta tarkoituksenmukaista.
Taulukko 2. Elinkaarihankkeet valtion talousarviossa, milj. euroa 
Elinkaarihankkeet: Valtuus 2008–2023 2024–2027 2028–2035 2008–2035
E18 Muurla-Lohja 700,0 558,9 114,4 56,7 730,0
E18 Koskenkylä−Kotka 650,0 504,8 145,2 0,0 650,0
E18 Hamina−Vaalimaa 660,0 210,0 125,5 264,5 600,0
Hailuodon kiinteä yhteys* 116,9 31,0 29,0 56,9 116,9
Yhteensä 2126,9 1304,7  414,1 378,1 2096,9
Lähde: Liikenne- ja viestintäministeriö
*Hailuodon kiinteän yhteyden vuosijaottelu on alustava ja se tulee tarkentumaan vuoden 2019 aikana. 
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4.3  Valtion muut monivuotiset vastuut
Valtiolla on myös muita monivuotisia sopimusvastuita, joiden osalta valtiolla on suora lain-
säädäntöön perustuva maksuvelvoite. Talousarviotalouden selkeästi suurin tämän tyyppi-
nen monivuotinen vastuu on valtion eläkevastuu (ks. liite 2). 
Eläkevastuu viittaa rahamäärään, joka riittäisi kattamaan tähän mennessä ansaittujen 
eläke-etuuksien tulevat kustannukset. Valtion eläkevastuu kertoo, mikä on valtion eläke-
järjestelmän piirissä oleville entisille ja nykyisille työntekijöille annetun eläkelupauksen 
nykyarvo. 
Eläkevastuu riippuu nykyarvolaskelmassa käytettävästä diskonttokorosta, vakuutettujen 
eliniänodotteesta, eläkkeelle siirtymisiästä ja työkyvyttömyyseläkkeelle siirtyvien mää-
rästä. Käytännössä eläkevastuu muuttuu vuosittain: työssä olevat kartuttavat jatkuvasti 
eläkkeitään, eläkkeelle siirtyy uutta väkeä ja eläkkeeseen oikeutettuja myös menehtyy. Val-
tion eläkevastuun laskennasta vastaa Keva. Valtion eläkevastuu vuoden 2018 lopussa oli 
92,1 miljardia euroa.
Luvussa 3.2 kuvatun Valtion eläkerahaston (VER) avulla valtio on pyrkinyt varautumaan 
tulevien eläkkeiden rahoitukseen ja tasaamaan eri vuosien eläkemenoja. Vuoden 2018 lo-
pussa VER:n sijoitussalkun markkina-arvon ja valtion laskennallisen eläkevastuun välinen 
suhdeluku eli rahastointiaste oli noin 20 prosenttia. 
Valtion eläkemenojen rahoituspohjaan kohdistuu riskejä, jotka liittyvät yhtäältä palk-
kasumman ja toisaalta sijoitusvarallisuuden ja sen tuoton kehityksen poikkeamiseen 
odotetusta. Myös eläkemenojen kehitykseen liittyy epävarmuustekijöitä. Palkkasumman 
aleneminen heikentäisi VER:n tulopohjaa ja pienentäisi sijoitettavaa varallisuutta, mutta 
valtion kannalta kokonaisuutena se vähentäisi välittömien työvoimakustannusten lisäksi 
myös eläkevastuiden kasvua. Palkkasummaan ja VER:n sijoitustuottoihin kohdistuvien ris-
kien toteutuminen voi lisätä valtion suoran budjettirahoituksen tarvetta valtion eläkkei-
den maksamisessa.
Muita monivuotisia vastuita ovat mm. valtuuksien vaatima talousarvion määrärahatarve 
(vuonna 2018 9,1 miljardia euroa) sekä virastojen vuokrasopimukset, valtion tapaturma- ja 
liikennevakuutuskorvaukset, perusväylänpitoon liittyvät sopimukset ja hankintasopimuk-
set (vuonna 2018 5,7 miljardia euroa). Rahastotalouden ja valtion liikelaitosten muut moni-
vuotiset vastuut ovat verrattain pieniä. 
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5 Valtion ehdolliset taloudelliset vastuut
Tässä luvussa käsitellään valtion taseen ulkopuolisia ehdollisia vastuita. Luvun alkuosa 
keskittyy ns. avoimiin ehdollisiin vastuisiin, jotka ovat valtiota oikeudellisesti velvoittavia. 
Tällaisia ovat valtion takaukset ja takuut, kansainvälisiin rahoituslaitoksiin liittyvät ehdolli-
set pääomavastuut, ilmastovastuut ja ydinvastuu. Luvun loppuosassa tarkastellaan ns. pii-
leviä ehdollisia vastuita, jotka voivat olla valtiota yhteiskunnallisten tai poliittisten tekijöi-
den takia velvoittavia. Näitä ovat pankkisektorin ja paikallishallinnon piilevät vastuut sekä 
valtionyhtiöihin ja ympäristö- ja kemikaaliturvallisuuteen liittyvät ehdolliset vastuut. Myös 
työeläkeyhtiöiden eläkevastuuseen voidaan ajatella liittyvän piileviä ehdollisia vastuita 
valtiolle. Tämä rajataan kuitenkin tarkastelun ulkopuolelle. 
5.1  Valtiontakaukset ja -takuut
Valtiontakausten ja -takuiden21 voimassa oleva määrä oli vuoden 2018 lopussa 56,6 mil-
jardia euroa, jossa oli edelliseen vuoteen verrattuna kasvua 4,5 miljardia euroa (kuvio 18). 
Määrä on kasvanut voimakkaasti koko 2010-luvun ajan. Takauskanta oli vuonna 2010 
23,2 miljardia. 
Valtiontakausten ja -takuiden käytettävissä oleva enimmäismäärä oli vuoden 2018 lopussa 
105,5 miljardia euroa. Enimmäismääränä ilmoitetaan laissa tai eduskunnan päätöksellä hy-
väksytty enimmäismäärä ja vuosittain talousarviossa annettavien takausvaltuuksien osalta 
voimassa olevien takausten määrä lisättynä myönnettyjen, mutta nostamattomien takaus-
ten määrällä. 
Suurimmat vastuut liittyvät Finnveran toimintaan (30,3 mrd.), asuntorahoitukseen 
(14,5 mrd.) sekä kansainvälisten rahoituskriisien hallintaan (ERVV 7,0 mrd.). Vuonna 2018 
21  Valtiontakauksella tarkoitetaan valtion oikeudellista sitoutumista vastuuseen toisen tahon velasta. Valtiontakuu 
tarkoittaa valtion oikeudellista sitoutumista korvaamaan tietystä toiminnasta aiheutuvat tappiot ja menetykset.
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euromääräisesti suurin vastuiden kasvu kohdistui Finnveran toimintaan liittyviin takuisiin, 
joiden kanta kasvoi noin 2,6 miljardilla eurolla (kuvio 18 ja liite 3). Asuntorahoituksen ta-
kauskanta kasvoi 0,8 miljardilla eurolla ja opintolainojen takauskanta 0,7 miljardilla eurolla. 
Seuraavassa on yksityiskohtaisempi kuvaus taloudellisesti merkittävimmistä myönnetyistä 
valtiontakauksista ja -takuista sekä niiden riskeistä. 
Kuvio 18. Voimassa olevien valtiontakausten ja -takuiden kehitys, mrd. euroa 
Lähde: Valtiokonttori 
Finnveraan liittyvä takausvastuu muodostuu 1) vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan vastuukannasta 
2) kotimaisesta vastuukannasta ja 3) varainhankinnan takauksesta. Vientitakuu- ja erityistakaustoi-
minnan takaus- ja takuumäärässä on otettu huomioon voimassa olevat vastuut (nostetut ja nostamat-
tomat). Lain mukaiseen vastuumäärään sisältyvät voimassa olevat vastuut ja puolet tarjousvastuista 
päätöspäivän valuuttakurssilla. Suomen Vientiluotto Oy:n myöntämien vientiluottojen takaisinmaksui-
hin liittyvän riskin kattaa emoyhtiö Finnveran myöntämä vientitakuu. Finnveran toimesta EMTN-laina-
ohjelman alla tehtävällä varainhankinnalla on valtion takaus. Siltä osin kuin valtion takaamaa velkaa 
on käytetty vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan val-
tiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat realisoitua eri tekijöiden johdosta eri ajankoh-
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5.1.1 Finnvera Oyj:n vienninrahoitus
Julkinen vienninrahoitus koostuu kolmesta rahoitusmuodosta: valtion vientitakuista, ko-
rontasauksesta sekä vienti- ja alusluotoista. Vienninrahoitus toteutetaan valtion kokonaan 
omistaman erityisrahoitusyhtiö Finnvera Oyj:n sekä sen kokonaan omistaman tytäryhtiön 
Suomen Vientiluotto Oy:n kautta. Lisäksi Finnvera rahoittaa kotimaassa pk-yrityksiä.22
Valtio säätelee julkisen vienninrahoitustoiminnan laajuutta enimmäisvastuumääriä koske-
vien valtuuksien avulla. Rinteen hallitus on hallitusohjelmassaan linjannut, että Finnveran 
valtuuksien riittävyys varmistetaan ottaen huomioon riskienhallinnan tarpeet.
Vienninrahoitusjärjestelmään liittyviä valtuuksia on korotettu viime vuosina useaan ottee-
seen. Vuoden 2018 lopussa vienninrahoituksen enimmäisvastuumääriä koskevat valtuudet 
olivat23: 
 − Finnvera Oyj:n myöntämät vientitakuut ja suojautumisjärjestelyt 
27 miljardia euroa; 
 − Suomen Vientiluotto Oy:n vienti- ja alusluotot 22 miljardia euroa; 
 − korontasausvaltuus 22 miljardia euroa; 
 − erityisriskinoton takausvaltuus 5 miljardia euroa; 
 − Finnveran varainhankinnan valtiontakauksen enimmäisvaltuus 
15 miljardia euroa24 ja 
 − valtion Finnveralle mahdollisesti myöntämän lainajärjestelyn enim-
mäisvaltuus 3 miljardia euroa. Valtio voi myöntää Finnveralle lainoja, 
jos yhtiö ei kykene hankkimaan varoja kohtuullisilla ehdoilla pää-
omamarkkinoilta. 
Valtuuskorotusten myötä vienninrahoitukseen liittyvät valtion kokonaisvastuut ovat kas-
vaneet viime vuosina merkittävästi, kuten kuviosta 18 ja liitteestä 3 on nähtävissä. Vien-
ninrahoituksen enimmäisvaltuuksien korotukset ennakoivat, että valtion vastuiden kasvu 
jatkuu myös lähivuosina.
Arvioitaessa vienninrahoituksen vastuiden suuruutta ja riskejä on otettava huomioon, että 
vientitakuisiin ja Finnveran varainhankinnan takauksiin liittyvät vastuut voivat realisoitua 
eri tekijöiden seurauksena, mutta ne eivät kuitenkaan ole kumulatiivisia siten, että vastuut 
22  Kotimaan rahoituksen osalta vastuut eivät ole kasvaneet vienninrahoitusta vastaavalla tavalla. Kotimainen 
luotto- ja takauskanta oli vuoden 2018 lopussa 2,0 miljardia euroa. 
23  Listaus ei ole tyhjentävä vaan keskittyy suurimpiin vastuumääriin. Listaus ei sisällä esimerkiksi 0,8 miljardin eu-
ron raaka-ainetakuiden valtuutta.
24  Huhtikuussa 2017 valtioneuvosto hyväksyi Finnveran varainhankintaohjelman takauksen enimmäismäärän ko-
rottamisen aiemmasta 6 miljardista eurosta 11 miljardiin euroon.
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voisivat realisoitua yhteenlaskettuna täysimääräisesti. Suomen Vientiluotto Oy:n myön-
tämien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvän riskin kattaa emoyhtiö Finnvera Oyj:n 
myöntämä vientitakuu. Pankin luoton riskiosuudelle antama pankkitakaus on yleensä viisi 
prosenttia. Lisäksi siltä osin kuin valtion takaamaa varainhankintaa on käytetty vientiluot-
tojen nostoihin, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten 
osalta kahdenkertainen, koska vientiluottojen takaisinmaksuilla maksetaan pois valtion 
takaamaa velkaa.
Vientitakuita ja suojautumisjärjestelyjä koskevassa lain mukaisessa vastuumäärässä huo-
mioidaan nostettujen ja nostamattomien takuiden pääoma ja takuutarjoukset 50 prosen-
tin painoarvolla päätöspäivän valuuttakurssilla.
Erityisesti varustamoiden tilauskannan osalta on tehty tulevaisuudessa valmistuviin aluk-
siin liittyen rahoitussopimuksia, joihin liittyvät takuut ja tarjoukset tulevat nostetuksi vasta 
useiden vuosien päässä. Näin ollen nostettujen luottojen määrä, joista luottotappioita 
voisi syntyä, on pienempi kuin vastuiden bruttomäärä. Vuoden 2018 lopussa vientitakuu- 
ja erityisvastuiden bruttomäärä oli 23,6 miljardia euroa ja nostettujen vastuiden määrä 
vastaavasti 10,3 miljardia euroa. 
Keskeinen Finnveran vienninrahoitukseen liittyvä riski koskee luottoriskiä. Sen osalta mer-
kityksellistä on vastuuportfolion hajautuminen, eli missä määrin portfolion riskit ovat kes-
kittyneitä tietyille toimialoille, maantieteellisille alueille ja asiakkaille. 
Kuten kuvioista 19–22 on nähtävissä, vienninrahoitustoiminta on keskittynyttä. Kuvio 19 
esittää vientitakuiden toimialajakauman ja sen ajallisen kehityksen. Vastuut ovat voimak-
kaasti keskittyneet alustoimialalle. Sen osuus kokonaisvastuista oli vuoden 2018 lopussa 
noin 55 prosenttia. Toimialoittainen keskittyneisyys on myös voimistunut viime vuosien 
aikana. Vuonna 2014 alustoimialan osuus kokonaisvastuista oli vielä alle 25 prosenttia. 
Myös alueellisesti tarkasteltuna kokonaisvastuiden keskittyneisyys on voimistunut viime 
vuosina (kuvio 20). Vuonna 2018 selkeästi suurin osa vientitakuiden vastuukannasta, 
51 prosenttia, kohdistui Yhdysvaltoihin Saksan osuuden ollessa 13 prosenttia. Vuonna 
2014 Yhdysvaltojen osuus oli yhtä suuri kuin Saksan ja Brasilian, 14 prosenttia. 
Vientitakuuvastuisiin liittyy lisäksi merkittäviä asiakaskeskittymäriskejä (kuvio 21). Vuoden 
2018 lopussa kolmen suurimman ostajarahoituksen saajan osuus oli 50 prosenttia vienti-
takuiden kokonaisvastuista, 10 suurimman 69 prosenttia ja 20 suurimman 81 prosenttia. 
Verrattuna vuoteen 2014 asiakaskeskittymäriskit ovat selvästi kasvaneet.
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Kuvio 20. Vientitakuiden maajakauma, % 
Lähde: Finnvera 
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Edellä kuvattuja toimiala-, maa- ja asiakaskeskittymäriskejä tulkittaessa voidaan todeta, 
että ne ovat merkittäviltä osin päällekkäisiä. Tarkempia tietoja riskien päällekkäisyyksistä ei 
kuitenkaan ole yleisesti saatavilla. 
Vientitakuuvastuukannan riskisyys on riskiluokitusjakauman muutosten perusteella pie-
nentynyt verrattaessa vuoden 2018 tilannetta vuoteen 2014 (kuvio 22). Vuonna 2014 ns. 
investointitasoa kuvaavaan B1-luokkaan tai sitä parempiin riskiluokkiin kuului noin 47 pro-
senttia vastuukannasta. Vuonna 2018 vastaava luku oli 69 prosenttia. Muutokset johtuvat 
ennen kaikkea uusien (suurien) vastuiden keskimääräistä pienemmästä riskistä. 
Voimakkaat keskittymäriskit altistavat vienninrahoitustoiminnan ja riskienhallinnan myös 
ns. malliriskille. Malliriski syntyy, jos vastuiden realisoitumiset korreloivat ennakoitua voi-
makkaammin keskenään. Esimerkiksi ylikapasiteetin syntyminen varustamomarkkinoille 
tai kysynnän merkittävä aleneminen kyseisellä markkinalla voi johtaa ennakoitua suu-
rempiin vastuiden laukeamisiin. Keskittymäriskien merkittävyyteen kiinnitettiin huomiota 
myös kansainvälisen tutkijaryhmän vuonna 2017 julkistamassa raportissa, missä selvitet-
tiin Suomen vienninrahoitusjärjestelmän vastuita, riskejä ja vaikuttavuutta.25 




26  Luokka A1 kuvaa pienintä riskiä ja vastaavasti D-luokka tarkoittaa riskin varmaa toteutumista. NA sisältää riski-
luokittamattomat riskit, kuten valtioihin liittyvät suvereeniriskit. 
3   2   
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Vienninrahoitukseen liittyy myös likviditeetti- ja markkinariskejä. Turvatakseen Suomen 
vienninrahoituksen kilpailukykyä Vientiluotto sitoutuu viennin rahoittajana pitkällä toi-
mitusajalla ennalta sovittuihin luottoehtoihin (mukaan lukien kiinteään CIRR-korkoon27). 
Sen sijaan asiakkaalle voidaan joutua jättämään, kilpailutilanteesta johtuen, vaihtoehtoja 
lainan noston, korkoehtojen tai valuutan osalta. 
Kiinteäkorkoisiin vientiluottoihin liittyy korkoriskiä, joka siirretään valtion kannettavaksi 
korontasaussopimuksilla. Jos korko asetetaan kilpailukykysyistä OECD:n vientiluottosopi-
muksen mukaisesti mahdollisimman matalaksi, valtiolle voi transaktion ehdoista ja mark-
kinatilanteesta riippuen olla mahdotonta suojautua kokonaan korkoriskiltä aiheuttamatta 
valtiolle tappiota. 
Finnvera arvioi luottoriskejään tilastollisten VaR (Value at Risk) -riskimallien avulla. Luotto-
riskimalli perustuu arvioituun maksukyvyttömyyden todennäköisyyteen, tappio-osuuteen 
ja vastuun määrään maksukyvyttömyyshetkellä. Toinen riskimittari arvioi odotettuja tap-
pioita (expected loss) eli keskimääräisiä tappioita vuositasolla. Odotetut tappiot pyritään 
kattamaan vuosittaisilla tuotoilla, johon myös Finnveran itsekannattavuuden määritelmä 
nojaa. Finnvera pyrkii parhaillaan kehittämään VaR-analyysikehikkoaan, jotta sen toimin-
taan liittyvä keskittymäriski huomioitaisiin vielä nykyistä paremmin luottoriskimallissa. 
Finn vera hyödyntää riskienhallinnassaan myös stressitestejä.
Yksittäisiin vastapuoliin ja keskittymiin liittyviä riskejä suojataan osin jälleenvakuutuksilla. 
Vuoden 2018 lopussa Finnveran voimassa olleiden jälleenvakuutusten enimmäiskorvaus-
määrä oli noin 1,4 miljardia euroa eli noin 14 prosenttia nostetuista vastuista. 
Likviditeettiriskin hallinnassa Finnvera pyrkii kattamaan riskiä ensisijaisesti etupainottei-
sella varainhankinnalla. Lisäksi yhtiön likviditeettiriskiä kattaa valtion talousarviossa oleva 
kolmen miljardin euron lainanantovaltuus. 
Finnveran vienninrahoitustoiminnasta mahdollisesti aiheutuviin luottotappioihin on va-
rauduttu kahdella rahastolla, joiden varat olivat 31.12.2018, ennen yhtiön vuoden 2018 ti-
linpäätössiirtoja, yhteensä noin 1,4 miljardia euroa. Vientitakuutoiminnan tappiot katetaan 
ensi sijassa Finnveran taseessa olevasta vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan rahastosta, 
jonka suuruus oli vuoden 2018 lopussa 756 miljoonaa euroa. Viime vuosien vienninrahoi-
tustoiminnan positiivinen tuloskehitys on kasvattanut sisäistä rahastoa merkittävästi. Vielä 
vuonna 2014 sen koko oli 436 miljoonaa euroa. Toissijaisesti tappioita katetaan valtion ta-
lousarvion ulkopuolisesta Valtiontakuurahastosta, jonka varat olivat vuoden 2018 lopussa 
27  CIRR-koron määräytyminen perustuu pitkäaikaisten valtion joukkovelkakirjojen tuottoon lisättynä kiinteällä 
marginaalilla.
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noin 680 miljoonaa euroa.28 Jos rahastoidut varat eivät riitä, Finnveran tappiot katetaan 
viime kädessä valtion talousarviosta.
Finnveran toteutuneet tappiot vuonna 2018 olivat luottokannasta 24,6 miljoonaa euroa 
ja takauskannasta 21,6 miljoonaa euroa. Vienti- ja erityistakaustoiminnan tappiot vuonna 
2018 olivat 4,8 miljoonaa euroa. Tappioiden määrä oli yhteensä 51 miljoonaa euroa. 
Finnvera Oyj:n toimintaperiaatteena on periä myöntämästään rahoituksesta riskiä vas-
taavaa hintaa. Finnveran palkkiotuottojen määrä vuonna 2018 oli vientitakuu- ja erityis-
takaustoiminnan osalta 110,2 miljoonaa euroa ja pk- ja midcap-rahoituksen osalta 33,8 
miljoonaa euroa. 
5.1.2 Valtion asuntorahasto
Valtiolla on tällä hetkellä yksitoista talousarvion ulkopuolista rahastoa. Vastuiden kannalta 
Valtion asuntorahasto muodostaa rahastojen takauskannasta pääosan.29
Valtion asuntorahaston takausvastuut koostuvat asuntorakentamiseen, peruskorjauksiin ja 
asunnonhankintaan liittyvien lainojen valtiontakauksista. Rakentamisen ja peruskorjaus-
ten rahoituksessa merkittävimmät lainansaajat ovat vuokratalo- tai asumisoikeustaloyhtei-
söjä. Yksityishenkilöiden osalta takauskanta muodostuu rahalaitoksien myöntämien asun-
tolainojen rajatuista valtiontakauksista. 
Valtion asuntorahaston ehdollisiin vastuisiin kuuluvat takausten lisäksi myös asuntorahoi-
tuksen korkotukilainojen korkotukimaksut. Yhteisöille myönnetyistä valtion täytetakauk-
sen sisältävistä rakentamis- ja perusparannuslainoista pääosa on korkotukilainoja. Yksityis-
henkilöiden korkotukilainoituksen suurin ryhmä ovat ensiasunnonostajien ASP-lainat. Val-
tion asuntorahaston varoista maksetaan myös erilaisia asuntotuotantoon, asuntokantaan 
ja vuokrataloyhteisöjen talouden tervehdyttämistoimiin liittyviä avustuksia. 
Valtion asuntorahaston varoista maksetaan takausvastuiden perusteella maksettavat ta-
kauskorvaukset sekä lainasaamisten turvaamisesta aiheutuvat menot. Rahaston varoista 
maksetaan tarvittaessa myös rahaston velkojen lyhennykset ja korot. Tällä hetkellä Valtion 
asuntorahastolla ei ole velkoja.
28  Myös kotimaan rahoituksesta aiheutuviin tappioihin varaudutaan. Valtio on sitoutunut luotto- ja takaustap-
piositoumuksen mukaisesti korvaamaan vuoden 2018 alusta lähtien 50 prosenttia pk- ja midcap-rahoituksen tap-
pioista. Tämän valtion luottotappiokorvauksen jälkeen tappiot katetaan Finnveran kotimaan toiminnan rahastosta, 
jossa oli vuoden 2018 lopussa 244 miljoonaa euroa. 
29  Valtion asuntorahaston lisäksi myös maatilatalouden kehittämisrahastolla, huoltovarmuusrahastolla ja valtion-
takuurahastolla on valtion takauksia.
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Valtion asuntorahaston taseessa saatavien pääosan muodostavat vuokratalo- ja asumis-
oikeustaloyhteisöille ennen vuotta 2008 myönnetyt pitkäaikaiset aravalainat.30 Tulonsa 
rahasto saa aravalainojen koroista, lyhennyksistä ja erilaisiin valtiontakauksiin liittyvistä 
takausmaksuista. 
Asuntorahoitukseen liittyvä takauskanta on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana 
voimakkaasti (kuvio 23). Takauskanta oli 5,9 miljardia euroa vuonna 2007. Vuoden 2018 
lopussa takauskanta oli kasvanut 14,5 miljardiin euroon. Tästä 12,4 miljardia euroa muo-
dostui yhteisölainatakauksista ja 2,1 miljardia euroa yksityishenkilöiden asuntolainojen 
valtiontakauksista. Asuntolainoituksen takauskantaa on kasvattanut luopuminen suorasta 
valtion asuntorahoituksesta sekä takausvaltuuksien selkeä korottaminen finanssikriisin 
alkamisen jälkeen. Huippuvuosina 2008 ja 2009 asuntorakentamisen takausvaltuuksia käy-
tettiin 1,5–1,7 miljardia euroa vuodessa. 2010-luvulla vuotuinen takausvaltuuksien käyttö 
on ollut keskimäärin 1,2 miljardia euroa vuodessa. 
Kuvio 23. Asuntorahoituksen takauskannan kehitys vuosina 2008 –2018, mrd. euroa
Lähde: Valtiokonttori 
Asuntorahoituksen takaukset ovat täytetakauksia, jolloin rahoituksen kohteena oleva kiin-
teistö tai asunto toimii ensisijaisena vakuutena. Jos maksukyvyttömyystilanteessa vakuus-
kohteen realisointihinnalla ei saada katettua rahoituslaitoksen lainasaatavia, valtio maksaa 
rahoituslaitokselle lainmukaisen takauskorvauksen. Yhteisölainoihin liittyen vuonna 2018 
ei maksettu takauskorvauksia. Yksityishenkilöiden asuntolainojen takauskorvauksia on 
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2010-luvulla maksettu keskimäärin 0,56 miljoonaa euroa vuosittain. Vuonna 2018 takaus-
korvauksia maksettiin 0,46 miljoonaa euroa. 
Suurimmassa osassa asuntorahoitusta ei peritä takausmaksuja. Yhteisölainojen takauk-
sista kertyy vuosittain takausmaksutuottoja 0,6–1 miljoonaa euroa ja yksityishenkilöiden 
takauksista noin 5– 6 miljoonaa euroa. 
Valtion asuntorahoituksen täytetakaukset sisältävät lähtökohtaisesti tietoista riskinottoa, 
koska rakentamislainoissa lainoitusaste on 85–95 prosenttia kohteen kustannuksista ja 
laina-ajat jopa 45 vuotta. Vastaavilla ehdoilla ei olisi ilman lisävakuuksia mahdollista saada 
markkinaehtoista rahoitusta. 
Asuntorahoituksessa kasvavan luottoriskin muodostavat väestöltään vähenevät alueet, 
joilla vuokrataloyhteisöjen käyttöasteiden aleneminen aiheuttaa taloudellisia vai-
keuksia. Riskillisimmille alueille sijoittuu suoraa lainakantaa noin 1,0 miljardia euroa 
ja takauskantaa noin 2,2 miljardia euroa, jotka muodostavat yhteensä 19,4 prosent-
tia vuokra- ja asumisoikeustaloyhteisöjen rahoitukseen liittyvästä 16,5 miljardin euron 
kokonaisvastuukannasta. 
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Kuvio 24. Kuntakohtaiset väestömuutoksen ennusteet vuodesta 2014 vuoteen 2030 
Lähde: Tilastokeskus 
Väestön keskittymiskehitys on Suomessa jatkunut pitkään, mikä on näkynyt vuokratalo-
yhteisöjen käyttöasteiden alenemisena ja maksuvaikeuksina erityisesti haja-asutusalueilla 
ja pienillä maaseutupaikkakunnilla sekä pienissä teollisuuskaupungeissa. Viime aikoina 
väestö on alkanut keskittyä entistäkin harvempiin keskuksiin, mikä ennakoi lisääntyviä ris-
kejä kasvukeskusten ulkopuolisten alueiden vuokrataloyhteisöille. 
Kuviossa 24 olevassa vuonna 2015 laaditussa väestöennusteessa näkyy kasvun keskitty-
minen pääkaupunkiseudun lisäksi muutamaan maakuntakeskukseen. Kasvukeskustenkin 
alueilla on osin väestön keskittymistä keskusta-alueille, joten kuntarajainen tarkastelu ei 
4,6 – 29,8
-5,4  – 4,5
-13,9  –  -5,5
-25,0  – -14,0
Muutos vuodesta 2014, %
56
VALTIOVARAINMINISTERIÖN JULKAISUJA  53/2019
kaikilta osin anna luotettavaa kuvaa esimerkiksi kasvaviin maakuntakeskuksiin liitettyjen 
reuna-alueiden kehityksestä. 
Valtion tukeman vuokra- ja asumisoikeustalorahoituksen riskienhallintaa hoitavat Asumi-
sen rahoitus- ja kehittämiskeskus (ARA) ja Valtiokonttori. Riskienhallintatyössä on viime 
vuosina painotettu ennalta ehkäisevien suunnitelmien ja toimien merkitystä kunta- ja yh-
tiötasolla, jotta toimijat ottaisivat asuntokannan suunnittelussa huomioon alueen väestö-
kehityksen vaikutukset. Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnassa on mahdollista 
käyttää apuna erityislaeissa säädettyjä vuokrataloyhteisöille suunnattuja talouden ter-
vehdyttämistoimia, joista keskeisimmät ovat lainaehtomuutokset, rajoitus- ja purkuakordi 
sekä tervehdyttämisavustus ja purkuavustus. Tervehdyttämistoimilla on tarkoitus mini-
moida valtiolle syntyvät luottotappiot ja varmistaa elinkelpoiseksi arvioidun vuokrataloyh-
teisön toiminnan hallittu jatkuminen. 
Sosiaalisen asuntorahoituksen riskienhallinnan kannalta on haasteellista laeissa määritel-
tyjen tervehdyttämistoimien käytön soveltuminen tervehdyttämisavustusta lukuun otta-
matta ensisijaisesti vain suoraan  lainoitukseen. Takausvastuun kautta annetussa rahoituk-
sessa velkasuhde on rahalaitoksen ja vuokrataloyhtiön välinen, jolloin valtion omat riski-
enhallintatoimet lainojen elinkaaren aikana ovat suoraa rahoitusta haasteellisemmat eikä 
valtio pysty osallistumaan velkaan liittyviin järjestelyihin. 
Luotto- ja vakuusriskit ovat tähän asti koskeneet pääsääntöisesti suoraa asuntorahoituk-
sen antolainausta eli aravalainakantaa, ja yhteisölainojen takauksista on tullut maksuvaa-
timuksia vähän. Myös takausvastuulla olevan rahoituksen riskit ovat kuitenkin lisäänty-
mässä, ja jatkossa luottotappioita voidaan ennakoida realisoituvan myös valtion takaaman 
lainakannan kohdalla. Kiinteistöjen käyttöastevajeiden lisäksi riskiä kasvattaa se, että asun-
tolainoitus on maksuohjelmiltaan takapainoista ja suurimmat lyhennykset ajoittuvat ajan-
kohtaan, jolloin rakennukset ovat usein myös peruskorjauksen tarpeessa. Kasvukeskusten 
ulkopuolisilla alueilla myös kiinteistöjen vakuus- ja markkina-arvot ovat heikkenemässä, 
joten maksukyvyttömyystilanteissa vakuudesta ei välttämättä saada riittävää katetta laino-
jen maksamiseen.31
Valtion asuntorahaston toimintaan liittyy myös keskittymäriskejä. Asuntorahaston laina- 
ja takauskannassa vuoden 2018 lopussa kolme suurinta asiakasta kattoi vastuukannasta 
31  Vuonna 2017 valmistui ympäristöministeriön asettaman AAKE-työryhmän (Asuntokannan ja asumisolojen ke-
hittäminen kasvukeskusten ulkopuolella) raportti, joka sisältää esityksiä lisätoimenpiteiksi, joilla nykyistä tehok-
kaammin voitaisiin vähentää väestöltään vähenevillä alueilla olevien vuokrataloyhteisöjen taloudellisia ongelmia ja 
lainakantaan liittyviä riskejä. Ympäristöministeriön raportteja 23/2017. YMra_23_2017.pdf (1.344Mt). 
Valtion asuntorahoituksen kysymyksiä on käsitelty myös Eduskunnan tarkastusvaliokunnan mietinnössä Asuntopo-
litiikan kehittämiskohteet. TrVM 3/2018 vp – Eduskunta 
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27,9 prosenttia, 10 suurinta asiakasta kattoi 49,4 prosenttia ja 20 suurinta asiakasta kattoi 
60,8 prosenttia.32 
Asumisoikeustaloyhteisöjen rahoitukseen liittyvä takauskanta oli vuoden 2018 lopussa 
2,8 miljardia euroa. Asumisoikeustalorahoituksen suhteellinen osuus yhteisölainojen ta-
kauksista on noussut vuoden 2010 15,5 prosentista 23,4 prosenttiin vuonna 2018. Asu-
misoikeustalorahoitukseen sisältyy rajoitussäädöksistä johtuen vakuudellisia haasteita, 
jotka vaikeuttavat sekä peruskorjauslainoituksen saamista että mahdollista kiinteistön 
realisointia. 
Pääosa valtion tukemasta asuntorahoituksesta on korkotukirahoitusta, jossa lainasuhteet 
ovat asiakkaiden ja rahalaitosten välisiä, ja säädöksissä määriteltyjen omavastuukorkojen 
ylittävään korko-osuuteen valtio maksaa korkotukea. Korkotukilainoissa omavastuukorko-
tasot vaihtelevat 1,0 prosentin ja 3,8 prosentin välillä. Korkotukien maksamisen kestoaika 
vaihtelee 10 vuodesta 24 vuoteen. 
Korkotuettava asuntorahoituksen lainakanta on kasvanut vuoden 2010 lopun 6,2 miljar-
dista eurosta 15,7 miljardiin euroon vuonna 2018 (ks. kuvio 25). Yleisen matalan korkota-
son vuoksi asuntorahoituksen korkotukimaksut ovat tällä hetkellä vain noin 3,7 miljoonaa 
euroa vuodessa. Korkotukilainoituksen kokonaiskannan merkittävä kasvu sisältää kuiten-
kin korkoriskin valtiolle pitkällä tähtäyksellä. Korkotason nousu sekä joidenkin lainaryh-
mien alhaiset omavastuukorot lisäävät riskiä korkotukimaksujen määrien kasvulle. Jos kor-
kotukilainakannan korko olisi 5 prosenttia, olisi vuotuinen korkotukikustannus noin 248 
miljoonaa euroa.33 
Asuntorahoituksen korkotukilainoituksessa erityisen nopea kasvu on viime vuosina koh-
distunut yksityishenkilöiden ASP-asuntolainoitukseen. Lainakanta on kasvanut vuoden 
2010 lopun 346 miljoonasta eurosta 3,6 miljardiin euroon vuoden 2018 loppuun men-
nessä. Uusien ASP-säästötilien avausmäärät viime vuosien ajalta ennakoivat, että ASP-kor-
kotukilainakannan kasvu jatkuu nopeana myös lähivuosina. 
32  Asiakaskeskittymien prosentuaalinen osuus on laskettu vuokra- ja asumisoikeustaloyhteisöjen laina- ja takaus-
kannan yhteismäärästä, joka oli 31.12.2018 16,5 miljardia euroa. 
33  Valtiokonttorin korkotukimaksujen simulointi.
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Kuvio 25. Asuntorahoituksen korkotukilainakannan kehitys vuosina 2008–2018, mrd. euroa 
Lähde: Valtiokonttori  
5.1.3  Opintolainat
Valtion takaama opintolainakanta on kasvanut vuoden 2008 1,3 miljardista eurosta 3,4 
miljardiin euroon vuonna 2018. Vuoden 2018 aikana takauskanta kasvoi 0,7 miljardilla eu-
rolla. Voimakkaan kasvun taustalla on vaikuttanut vuoden 2017 opintotukiuudistus, missä 
mm. opintolainan valtiontakauksen määriä korotettiin esimerkiksi Suomessa opiskelevien 
korkeakouluopiskelijoiden osalta 400 eurosta 650 euroon kuukaudessa. 
Opintolainakannan voimakas kasvu ei toistaiseksi ole näkynyt perinnässä olevien opinto-
lainojen takausvastuusaatavien kasvuna. Perinnässä olevien takausvastuusaatavien määrä 
on itseasiassa pienentynyt viime vuosina. Vuonna 2018 takausvastuusaatavat olivat 115,9 
miljoonaa euroa kun vastaava luku vuosina 2017 ja 2016 oli 122,0 ja 131,7 miljoonaa eu-
roa. Valtion takausvastuun perusteella pankeille maksettu lainamäärä sen sijaan kasvoi 
vuosina 2017–2018 noin 27 prosenttia ollen vuonna 2018 16,5 miljoonaa euroa34. Vuosit-
tainen takaisinperinnän tuotto on ollut lähellä vuosittaisia takausvastuumenoja. Vuonna 
2018 tuotto oli yhteensä 15,9 miljoonaa euroa. Takaisinperintään kohdistui vuonna 2018 
maksuvapautuksia ja poistoja noin 10,1 miljoonaa euroa. 
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Opintolainakantaan ei sisälly asiakaskohtaisia riskikeskittymiä. Vuoden 2018 lopussa opin-
tovelallisia oli 430 931 henkilöä, ja keskimääräinen opintolaina oli 7 798 euroa.
Kuvio 26.  Opintolainojen valtiontakauskannan kehitys vuosina 2008–2018, mrd. euroa 
Lähde: Kela, Valtiokonttori  
5.1.4  Euroopan rahoitusvakausväline
Euroopan rahoitusvakausväline (ERVV) on euroalueen jäsenvaltioiden Luxemburgiin 
vuonna 2010 perustama osakeyhtiö, jonka tehtävänä oli toimia väliaikaisena kriisinhallin-
tavälineenä myöntämällä rahoitusongelmiin ajautuneille jäsenvaltioille ehdollista rahoi-
tustukea. Euroalueeseen kuuluvat valtiot takaavat ERVV:n varainhankinnan. Takaus kattaa 
myös korot ja ylitakauksen, eikä siitä ole peritty takausmaksua.
ERVV:n helmikuussa 2012 hyväksytyn varainhankintaohjelman enimmäismäärä on edel-
leen 241 miljardia euroa Kreikalle, Irlannille ja Portugalille myönnettyä rahoitustukea var-
ten. ERVV:stä ei ole voitu myöntää uutta rahoitustukea 30.6.2013 jälkeen. Tämän johdosta 
myös Suomen takausosuus ERVV:n varainhankinnalle on pysynyt viime vuodet vakaana. 
Suomen takausosuus ERVV:n tekemästä varainhankinnasta oli 31.12.2018 korkoineen ja 
ylitakauksineen noin 7 miljardia euroa, josta 3,4 miljardia näkyy rahoitustilinpidon mukai-
sessa valtion velassa sekä lainasaatavissa.35 
35  Tarkemmin Suomen vastuista euroalueen velkakriisin hoidossa voi lukea viime vuoden valtiovarainministeriön 
riskiraportista https://api.hankeikkuna.fi/asiakirjat/facaa610-f760-4db8-8015-915ec89ba918/db4a26ec-aee9-4b1d-
acf3-5f32386952b2/JULKAISU_20180615121753.pdf. 
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Mikäli rahoitustukea saanut valtio ei pysty maksamaan ERVV:ltä saamaansa rahoitusta tai 
sen korkoja takaisin, Suomi joutuu maksamaan ERVV:lle takausosuutensa mukaisesti. ER-
VV:n monipuoliseen varainhankintastrategiaan liittyy lisäksi operatiivisia riskejä sekä vas-
tapuoli- ja markkinariskejä, jotka voivat toteutua osin myös riippumatta tuensaajavaltion 
maksukyvystä.
Suomen valtio pyysi ja sai Kreikan toisen ERVV-ohjelman osalta vakuudet rahoitustukeen 
liittyvän riskin rajaamiseksi36. Vakuusjärjestelyn arvo vastaa 40 prosentin osuutta Suomen 
laskennallisesta lainaosuudesta. Kreikan ohjelman osalta vakuutta on kertynyt markki-
na-arvoltaan noin 0,92 miljardia euroa. Euromääräisinä maksuina saadut vakuudet on si-
joitettu korkean luottokelpoisuuden omaavien eurovaltioiden (Suomi, Hollanti, Itävalta ja 
Ranska) velkakirjoihin.
5.1.5 Suomen Pankki
Valtioneuvoston Suomen Pankille myöntämät valtiontakuut liittyvät Kansainvälisen va-
luuttarahaston (IMF) rahoitusjärjestelyihin. Valtiontakuista ei ole peritty takuumaksua. 
IMF:n rahoitukseen liittyvät takuuvastuut muodostuvat valuuttarahaston jäsenosuudesta, 
NAB37-järjestelystä ja kahdenvälisestä lainasta, joiden yhteissumma on noin 8,2 miljardia 
euroa. Suomen IMF:lle myöntämästä rahoituksesta on viime vuosina ollut käytössä noin 10 
prosenttia.
Jäsenosuuden käyttöön ja NAB-järjestelyyn liittyvät valtiontakuut myönnetään IMF:n tili-
valuutan, erityisnosto-oikeuden (SDR) määräisenä. Mahdolliset valtiontakuun perusteella 
Suomen Pankille maksettavat korvaukset maksettaisiin euromääräisinä. Takuun euromää-
räinen arvo on siten riippuvainen euron vaihtokurssista. Takuuvastuiden euromäärän las-
kemisessa käytetään kulloinkin voimassa olevaa EUR/SDR-valuuttakurssia.
IMF:n rahoitukseen liittyy ennen kaikkea edunsaajavaltion maksukykyyn liittyviä luottoris-
kejä. Näitä luottoriskejä rajataan ennen rahoituksen myöntämistä laadittavilla velkakestä-
vyysanalyyseillä, luottoihin liitettävällä talouspoliittisella ehdollisuudella sekä rahoituksen 
jakamisella erillisiin maksueriin, joiden maksatus sidotaan sopeutusohjelman toteutuk-
seen. Lisäksi IMF:n myöntämän rahoituksen luottoriskiä vähentää valuuttarahaston etuoi-
keutetun velkojan asema. Historiansa aikana IMF on toteuttanut kriisirahoitukseen liittyviä 
alaskirjauksia lähinnä köyhimmissä jäsenmaissaan osana laajempia velkahelpotuksia.
36  Suomi sai vakuudet myös Espanjan ohjelman osalta. Ohjelma kuitenkin rahoitettiin EVM:n kautta.
37  New Arrangements to Borrow
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5.1.6  Muut takaukset
Valtioneuvosto myönsi vuonna 2015 Työttömyysvakuutusrahastolle38 (TVR) 770 miljoonan 
euron valtiontakauksen sen alijäämän kattavan velkarahoituksen turvaavalle pankkien 
kanssa sovitulle lainajärjestelylle. Vuonna 2017 valtioneuvosto hyväksyi takauksen uusimi-
sen 400 miljoonan euron valmiusluottolimiitille. Takauksen kohteena olevan pääoman ja 
korkojen enimmäismäärä oli 440 miljoonaa euroa. TVR ei käyttänyt myönnettyjä takauksia, 
joiden valtuus päättyi huhtikuussa 2019. 
Vuonna 2017 eduskunta myönsi valtioneuvostolle valtuuden myöntää vastavakuutta 
vaatimatta Terrafame Oy:lle enintään 107 miljoonan euron suuruisen omavelkaisen val-
tiontakauksen jätteen käsittelytoiminnan osalta asetettavien ympäristövakuuksien vas-
tavakuudeksi. Valtioneuvosto myönsi valtuuden puitteissa 68 miljoonan euron valtion-
takauksen Terrafame Oy:n hankkiman pankkitakauksen vastatakaukseksi. Vuonna 2018 
Terrafamen ympäristövakuuksia järjesteltiin uudelleen ja valtion vastatakaus korvattiin 
valtioneuvoston päätöksellä uudella 58,5 miljoonan euron vastatakauksella, jossa takauk-
sen edunsaajana on kolmen kansainvälisen luottovakuutusyhtiön konsortio. Uudessa 
vakuusjärjestelyssä valtion vastatakauksen osuus vakuusjärjestelyn kokonaismäärästä 
aleni 80 prosentista 45 prosenttiin. Keväällä 2019 Terrafamen takausvastuuta on alennettu 
30,5 miljoonaan euroon. Takauksista on peritty kertamaksut nostohetkellä sekä vuotuiset 
takausmaksut. Takaus on voimassa enintään 9.2.2022 saakka.
Pietari-säätiölle annettu valtiontakaus päättyi vuonna 2017, kun valtio maksoi valtionta-
kauksen jäljellä olevat vastuut pankille. Alun perin 13,5 miljoonan euron takauksen perus-
teella valtion maksamista takauskorvauksista valtiolla oli vuoden 2018 lopussa takauskor-
vaussaamista 12,5 miljoonaa euroa. Säätiön vuonna 2017 alkanut konkurssi on kesken. 
5.1.7  Valtiontakausten kansainvälinen vertailu 
Eurooppalaisittain tarkasteltuna Suomen valtiontakausten ja -takuiden määrä suhteessa 
bruttokansantuotteeseen on korkealla tasolla. Maiden välisten takausten nimellisarvojen 
vertailua vaikeuttavat muun muassa eri maiden erilaiset raportointikäytännöt. Eurostatin 
keräämän vuoden 2017 aineiston mukaan Suomen valtiontakausten määrä suhteessa ko-
konaistuotantoon oli 19,7 prosenttia, joka on selkeästi EU-maiden korkein (kuvio 27).39
Myös Suomen valtiontakausten kannan kasvu on ollut eurooppalaisessa vertailussa viime 
vuosina nopeaa (kuvio 28). Vuosien 2013–2017 välillä takauskanta kasvoi Suomessa 
eniten EU-alueella. Tarkastelujaksolla Suomen valtiontakausten BKT-osuus kasvoi 6,7 
38  Vuoden 2019 alussa aloitti toimintansa Työllisyysrahasto, joka hoitaa Työttömyysvakuutusrahastolle ja Koulu-
tusrahastolle aiemmin kuuluneet lakisääteiset tehtävät. 
39  https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/contingent-liabilities
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prosenttiyksiköllä. Toiseksi nopeinta kasvu oli Luxemburgissa (3,2 prosenttiyksikköä), jossa 
takauskanta oli vuoden 2017 lopussa kuitenkin 12,1 prosentin määrällä merkittävästi Suo-
men takauskantaa alhaisempi. Muissa EU-maissa takauskannan muutokset olivat vähäisiä 
ja osassa maita kanta on jopa pienentynyt. 
Kuvio 27. EU-maiden valtiontakaukset vuonna 2017, prosenttia BKT:sta 40 
Lähde: Eurostat 
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Kuvio 28. EU-maiden valtiontakausten määrän BKT-suhteen muutos vuosina 2013–2017 
(prosenttiyksikköä)41 
Lähde: Eurostat 
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K E H I K KO  1.  E H D O L L I S T E N  VA S T U I D E N  R I S K I E N H A L L I N TA
Liiallisiin budjetin alijäämiin ja julkisen talouden velkaantumiseen liittyviä riskejä pyritään 
rajoittamaan finanssipolitiikan säännöillä. Suomen kohdalla finanssipoliittinen säännöstö 
muodostuu EU-säännöstöstä, sen kansallisesta soveltamisesta, valtion kehysbudjetoinnista ja 
paikallishallinnon säännöistä.42 
Suomen kansalliset finanssipolitiikan säännöt eivät sisällä rajoituksia ehdollisten vastuiden 
kehitykselle. Myöskään valtion budjetin laadinnassa ehdollisiin vastuisiin liittyviä 
kustannuksia ei täysimääräisesti huomioida. Sama koskee EU-säännöstöä. Vakaus- ja 
kasvusopimuksessa sekä budjettikehysdirektiivissä on ehdollisten vastuiden raportointia 
koskevia vaatimuksia, mutta vastuiden määrälle tai kasvulle ei niissä ole asetettu rajoitteita.
Se, että finanssipolitiikan harjoittamista rajoitetaan sitä koskevalla säännöstöllä, kun taas 
ehdollisten vastuiden osalta vastaavat säännöstöt puuttuvat, luo päättäjille vääristyneitä 
kannustimia. Kiertääkseen finanssipolitiikan rajoituksia päättäjät saattavat suosia valtion 
takausten tai takuiden käyttämistä talousarvioon sisällytettävien menojen sijasta. Vaikka 
takausten kasvattamisella ei ole suoria meno- tai velkavaikutuksia eikä se näin ollen näy 
finanssipolitiikan sääntöjen noudattamisen arvioinnissa, ehdolliset vastuut kuitenkin osaltaan 
lisäävät valtion riskiasemaa. 
Huomioiden ehdollisten vastuiden merkitys julkisen talouden kestävyyden kannalta ei ole 
yllättävää, että luottoluokittajat ovat viime vuosina kiinnittäneet aikaisempaa enemmän 
huomiota ehdollisiin vastuisiin arvioidessaan maiden luottokelpoisuutta. Myös kansainväliset 
instituutiot ovat julkaisseet ohjeistuksia ehdollisten vastuiden hyvistä hallintaperiaatteista ja 
riskienhallinnasta. 
Yksi näistä on Kansainvälinen valuuttarahasto.43 Se jakaa ehdollisten vastuiden, ja yleisemmin 
julkisen talouden kestävyyteen liittyvien, riskien hallinnoinnin neljään osaan. Ensimmäinen 
osa koskee riskien tunnistamista ja niiden mittaamista. Tämä käsittää kattavan tietokannan 
ylläpitämisen ehdollisista vastuista ja niihin liittyvien riskien arvioimisen. 
Toinen osa sisältää toimenpiteitä ehdollisten vastuiden riskien vähentämiseksi. Näitä 
ovat mm. enimmäismäärän asettaminen (ceiling) ehdollisille vastuille, standardoidun 
kriteeristön ja prosessin määrittäminen, jonka perusteella takauksia/takuita arvioidaan 
niistä päätettäessä, takausmaksujen periminen, vakuuksien edellyttäminen ja 
jälleenvakuuttaminen. 
Kolmas osa muodostuu toimista, joilla voidaan varautua riskeihin, joita ei ole pystytty 
etukäteen riittävästi vähentämään. Näitä ovat esimerkiksi puskurivarojen kerääminen ja 
ehdollisten vastuiden riskien huomioiminen valtion talousarviossa. 
Viimeinen osa muodostuu julkisen talouden liikkumavaran varmistamisesta. On mahdollista, 
että kaikkia ehdollisiin vastuisiin liittyviä riskejä ei onnistuta etukäteen tunnistamaan 
42  Tarkemmin finanssipolitiikan säännöistä ks. esim. Busk ym. (2016). 
43  Analyzing and managing fiscal risks: Best practices, 2016, International Monetary Fund 
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tai osa riskeistä on niin suuria, että niiden täysimääräinen huomioiminen esimerkiksi 
talousarvioprosessissa ei ole mahdollista. Tällaisten riskien realisoituessa on tärkeää, 
että julkisessa taloudessa on riittävissä määrin liikkumatilaa negatiivisten vaikutusten 
hallitsemiseksi ja rajaamiseksi. 
Suomessa on viime vuosina parannettu ehdollisten vastuiden raportoinnin laatua ja 
seurantaa sekä niiden kattavuutta. Vastuisiin sisältyvien riskien yksityiskohtaisemmassa 
mittaamisessa ja analysoinnissa ei sen sijaan olla vastaavalla tavalla vielä edistytty.44 
Suomen nykyiset käytänteet eivät myöskään kaikilta osin vastaa edellä kuvattujen hyvien 
käytäntöjen osien kaksi ja kolme menettelyjä. Esimerkiksi ehdollisten vastuiden arviointi- 
ja käsittelyprosessin systemaattisuus on puutteellista, mikä vaikeuttaa kokonaiskuvan 
muodostamista vastuiden riskeistä. 
Myös vallalla oleva toimintatapa koskien takausmaksujen perimistä ei ole IMF:n listaamien 
hyvien hallintatapojen mukainen. Vaikka Suomessa lainsäädännön mukaan lähtökohtana on 
takausmaksun periminen myönnettävästä valtiontakauksesta, voi valtioneuvosto erityisistä 
syistä päättää olla määräämättä takausmaksua. Käytäntö on osoittanut, että erityisten syiden 
on katsottu olleen käsillä lähes kaikissa säännöksen soveltamisalaan kuuluvissa tapauksissa ja 
näin ollen takausmaksun perimättä jättämisestä on muodostunut ennemminkin sääntö kuin 
poikkeus. 
Suomessa ehdollisten vastuiden kokonaiskustannuksia ei myöskään tällä hetkellä huomioida 
täysimääräisesti talousarviossa ja kehysmenettelyssä. Tämä kannustaa ehdollisten vastuiden 
käyttämiseen talousarvioon sisällytettävien menojen sijasta, vaikka tällainen menettely ei 
taloudellisessa mielessä välttämättä pidemmällä aikavälillä olisi mielekäs.
44  Ehdollisten vastuiden riskien vaikutusten arvioinnin puutteellisuus on nostettu esille mm. Valtion tar-
kastusviraston tarkastuskertomuksessa (Finanssipolitiikan tarkastuskertomus, Julkisyhteisöjen ehdolliset 
vastuut, Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomukset 4/2018).
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5.2 Pääomavastuut
Pääomavastuilla tarkoitetaan kansainvälisille rahoituslaitoksille vaadittaessa maksettavia 
pääomia, joita voidaan joutua maksamaan rahoituslaitoksen tappioiden kattamiseksi tai 
maksukyvyttömyyden välttämiseksi. Useiden kansainvälisten rahoituslaitosten pääomiin 
on tehty viimeisten vuosien aikana korotuksia, mikä on näkynyt vaadittaessa maksettavien 
pääomien nousuna. Ylivoimaisesti merkittävin pääomavastuiden nousu on aiheutunut Eu-
roopan vakausmekanismin (EVM) perustamisesta. Suomen osuus EVM:n vaadittaessa mak-
settavasta pääomasta on 11,14 miljardia euroa. 
Taulukko 3. Valtion pääomavastuut, mrd. euroa 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aasian kehityspankki (AsDB)* 0,12 0,40 0,41 0,40 0,38 0,41 0,44 0,44 0,49 0,42
Afrikan kehityspankki (AfDB)* 0,10 0,11 0,35 0,35 0,33 0,35 0,38 0,38 0,35 0,36
Latinalaisen Amerikan  
kehityspankki (IDB)** 0,11 0,12 0,12 0,13 0,14 0,18 0,22 0,25 0,22 0,23
Euroopan jälleenrakennus- ja  
kehityspankki (EBRD) 0,18 0,18 0,30 0,30 0,30 0,30 0,18 0,30 0,30 0,30
Maailmanpankkiryhmä (WBG)*** 0,68 0,74 0,76 0,79 0,87 0,97 1,15 1,29 1,09 1,13
Euroopan investointipankki (EIP) 2,82 2,82 2,82 2,82 2,82 2,82 3,10 3,10 3,10 3,10
Euroopan neuvoston  
kehityspankki (CEB) 0,04 0,04 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07
Pohjoismaiden  
investointipankki (NIB) 0,69 0,69 1,01 1,01 1,01 1,01 1,09 1,09 1,09 1,09
Euroopan vakausmekanismi 
(EVM) 0,00 0,00 0,00 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14 11,14
Yhteensä 4,75 5,10 5,83 17,01 17,06 17,25 17,77 18,05 17,85 17,84
* Pääoma on ilmaistu SDR:nä (**USD:nä), jotka on muutettu euroiksi vuoden viimeistä valuuttakurssia käyttäen.
*** Sisältää Kansainvälisen jälleenrakennus- ja kehityspankin (IBRD), Kansainvälisen rahoitusyhtiön (IFC), Monenkeskisten investointien takauslai-
toksen (MIGA).
Lähteet: Tilinpäätöslaskelmat, valtiovarainministeriö, ulkoministeriö 
5.3 Muut ehdolliset sopimusvastuut
Valtio vastaa päästökaupan ulkopuolella olevan ns. taakanjakosektorin (liikenne, maata-
lous, asuminen) osalta päästötavoitteiden saavuttamisesta. Näyttäisi siltä, että jo pääte-
tyillä päästövähennystoimilla nykyinen vähennysvelvoite (-16 prosenttia vuoden 2005 
päästöistä vuoteen 2020 mennessä) tullaan saavuttamaan. Jos päästöt kuitenkin kehit-
tyisivät odotettua epäsuotuisammin esimerkiksi ennakoitua vahvemman talouskasvun 
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seurauksena, valtio joutuisi joko päättämään uusista päästöjen kasvua leikkaavista toi-
menpiteistä näiden sektoreiden osalta tai hankkimaan päästöoikeuksia markkinoilta pääs-
tövähennysvelvoitteen kattamiseksi.
Kesällä 2018 EU:ssa päätettiin vuotta 2030 koskevista päästövähennystavoitteista. Suomen 
osalta tavoite on -39 prosenttia vuoden 2005 tasosta vuoteen 2030 mennessä. Tavoitteen 
saavuttaminen on haasteellista ja edellyttää merkittäviä lisätoimenpiteitä nettopäästö-
jen45 vähentämiseksi 2020-luvun aikana. 
Toinen valtiota oikeudellisesti velvoittava muu ehdollinen sopimusvastuu koskee ydin-
vastuuta. Ydinvastuu määritetään ydinvastuulaissa (484/1972). Ydinvastuulla tarkoitetaan 
vastuuta, joka ydinlaitoksen haltijalla on sivulliselle aiheutuneesta vahingosta. Laki ydin-
vastuulain väliaikaisesta muuttamisesta tuli voimaan vuoden 2012 alussa. Sen mukaan 
Suomessa sijaitsevan ydinlaitoksen haltijalla on rajoittamaton vastuu Suomessa synty-
neistä ydinvahingoista. Laitoksenhaltijan vastuun enimmäismäärä muualla kuin Suomessa 
syntyneiden vahinkojen osalta on 600 miljoonaa erityisnosto-oikeutta, joka vastaa nyky-
kurssilla noin 744 miljoonaa euroa. Laitoksenhaltijan on otettava vastuiden kattamiseksi 
vakuutus 600 miljoonaa erityisnosto-oikeuden määrään saakka. Suomi on liittynyt kan-
sainvälisiin sopimuksiin, joiden nojalla sopimusvaltiot korvaavat vahinkoja siltä osin kuin 
ne ylittävät laitoksenhaltijan vastuun määrän. Näiden sopimusten nojalla korvataan vahin-
koja vielä enintään 125 miljoonan erityisnosto-oikeuden arvosta (eli noin 155 miljoonan 
euron arvosta). 
5.4 Pankkisektorin piilevät vastuut
Valtiolla ei ole lainsäädännössä asetettuja velvoitteita taata pankkien toiminnan jatku-
vuutta tai niiden velkojien saatavia. Pankkikriisien historia sekä Suomessa että Euroopassa 
on kuitenkin osoittanut, että laajamittaisten pankkikriisien suorat ja epäsuorat yhteiskun-
nalliset kustannukset ovat tai niiden arvioidaan olevan niin merkittäviä, että julkinen sek-
tori on joutunut tukitoimillaan varmistamaan yhteiskunnan toiminnalle välttämättömien 
rahoituspalveluiden jatkuvuuden.46 
Veronmaksajien vastuuta tulevissa pankkikriiseissä on pyritty vähentämään EU:n pank-
kiunionin ja pankkien uuden kriisinratkaisusääntelyn avulla. Pankkiunionissa pankkien 
45  Päästövähennystavoite koskee nettopäästöjä. Nettopäästöjä voidaan vähentää joko vähentämällä bruttopääs-
töjä tai kasvattamalla kasvihuonekaasuja sitovia hiilinieluja. 
46  Kirjallisuudessa on runsaasti finanssikriisien julkiselle taloudelle aiheuttamiin kustannuksiin liittyvää tutkimusta. 
Mm. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html 
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valvonta ja kriisinratkaisu ovat keskitetty. Pankkien kriisinhallintavälineitä on myös lisätty 
ja on perustettu toimialan rahoittama yhteinen kriisinratkaisurahasto. 
Jäsenvaltiot ja Euroopan parlamentti käsittelevät parhaillaan lisäksi komission esitystä 
EU:n yhteiseksi talletussuojajärjestelyksi. Tavoitteena on Euroopan rahaliiton kestävyyden 
vahvistaminen purkamalla valtioiden ja pankkien välistä kytköstä. Tämä kohtalonyhteys 
oli keskeinen syy finanssikriisin kärjistymiselle euroalueella pitkäaikaiseksi valtioiden vel-
kakriisiksi. Kriisinratkaisurahastolle neuvotellaan parhaillaan myös varautumisjärjestelyä 
EVM:sta, jos sen varat eivät kriisitilanteessa riitä. Kriisinratkaisumenettelyjen tulee olla us-
kottavia, muutoin itse itseään ruokkivat odotukset saattavat johtaa markkinoiden stressiti-
lanteessa vaikeasti hallittavaan epävakauteen kuten syksyllä ja loppuvuonna 2008 nähtiin.
5.4.1 Pankkisektorin tilanne ja rakenne 
Pankkiunionin perustamisen ohella Suomen pankkisektorissa on viime vuosina tapahtu-
nut myös merkittäviä rakenteellisia muutoksia. Nordea-konserni muutti vuonna 2017 ju-
ridista rakennettaan sivuliikemalliin. Mallissa konserni toimii yhdellä taseella, yhdellä pää-
omalla, ja siten myös valvonta ja kriisinratkaisu on keskitetty yhdelle viranomaistaholle. 
Maaliskuussa 2018 pankin yhtiökokous päätti, että pankin pääkonttori siirretään Suomeen 
ja siirto toteutui saman vuoden lokakuussa. Danske Bank oli ilmoittanut vastaavasta raken-
nemuutoksesta jo aiemmin pääkonttorin kuitenkin jäädessä Kööpenhaminaan. Pankki siir-
tyi uuteen toimintamalliin vuoden 2018 alusta ja toimii Suomessa siis sivukonttorina. 
Suomen pankkisektorin erityispiirteitä ovat keskittyneisyys, luotonannon riskikeskitty-
mät ja vahvat sidokset muihin Pohjoismaihin, joka osaltaan kasvattaa pankkisektorin 
häiriöherkkyyttä. Suomalaiseen pankkisektoriin liittyy edellä mainituista tekijöistä joh-
tuvaa järjestelmäriskiä. Rakenteellinen järjestelmäriski ja suhdannekehityksestä aiheu-
tuvat riskit myös usein voimistavat toisiaan. Nordean pääkonttorin siirron seurauksena 
kotimainen pankkisektori on aiempaa suurempi, keskittyneempi ja muihin Pohjoismaihin 
kytkeytyneempi.  
Suomessa Finanssivalvonta on Euroopan pankkiviranomaisen ohjeiden mukaan määri-
tellyt kolme ns. systeemistä luottolaitosta: Nordea, OP Ryhmä ja Kuntarahoitus. Näille on 
tyypillistä, että niiden toimintoja maksujärjestelmissä tai yritysten ja kotitalouksien rahoi-
tuksessa on vaikea korvata ja ne ovat keskeisiä vastapuolia muille rahoitusjärjestelmän 
toimijoille. Käytännössä varsinkin kahden ensin mainitun vakavat ongelmat heijastuisivat 
laajasti koko yhteiskunnan toimintaan. Systeemisille luottolaitoksille asetetaan mm. tästä 
syystä korkeammat pääomavaatimukset kuin muille. 
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Viime vuosien erittäin matalien korkojen ympäristöstä huolimatta Suomessa toimivien 
pankkien taloudellinen tila on keskimäärin pysynyt hyvänä.47 Keskimääräinen vakavarai-
suus laski selvästi vuoden 2018 lopulla Nordean kotipaikan siirtymisen seurauksena, mutta 
oli kuitenkin eurooppalaista keskitasoa vahvempi. Vertailukelpoinen (pois lukien Nordea 
ja Danske Bank) ydinvakavaraisuussuhde nousi hieman vuonna 2018 ja oli 20,9 prosenttia. 
Pankkien välillä on kuitenkin suuria eroja vakavaraisuuspuskureissa (omat varat yli vähim-
mäisvaatimuksien). Alimmillaan ylitys oli vain 1,6 prosenttia. 
Suomalaiset pankit selviytyivät hyvin Euroopan pankkiviranomaisen ja Finanssivalvonnan 
vuonna 2018 järjestämästä stressitestistä. Tulosten mukaan ydinvakavaraisuussuhteet oli-
vat stressatussa skenaariossa, jossa rahoitusolot kiristyvät, varallisuushinnat laskevat voi-
makkaasti, reaalitalous supistuu ja työttömyys kasvaa, keskimäärin runsaat 15 prosenttia. 
Lukema oli selvästi EU:n keskitasoa parempi. 48 
Suomalaisten pankkien lyhytaikainen maksuvalmiusasema on myös keskimäärin erittäin 
hyvä. Asemaa kuvaava suhdeluku (LCR, Liquidity Coverage Ratio) oli vuoden 2018 lopussa 
175 prosenttia ja ylittää selvästi 100 prosentin vähimmäisvaatimuksen. Vahva maksuval-
miusasema on tärkeää suomalaisille pankeille, koska niiden markkinavarainhankinnan 
osuus on euroalueen korkeimpia. Lyhytaikaisen markkinavarainhankinnan osuus kasvoi 
merkittävästi Nordean kotipaikan siirron seurauksena. 
5.4.2 Kriisinratkaisu ja talletussuoja 
Pankkien uusi kriisinratkaisulainsäädäntö on ollut voimassa vuoden 2015 alusta ja pank-
kiunionimaiden yhteinen kriisinratkaisumekanismi (SRM) vuoden 2016 alusta alkaen. Ko-
kemukset uuden sääntelyn toimeenpanosta ovat kuitenkin edelleen vähäisiä. Viime vuo-
sien esimerkkitapaukset Italiassa ovat osoittaneet, että kynnys uuden sääntelyn toteutta-
miseen konkreettisessa tapauksessa ilman valtion mukanaoloa voi olla korkea. 
Talletussuojajärjestelmät ovat pankkiunionissa edelleen kansallisella vastuulla. Suomessa 
Rahoitusvakausvirasto (RVV) vastaa talletussuojan järjestämisestä suomalaisten talletus-
pankkien osalta. RVV:n hallinnoimassa rahastossa oli vuoden 2018 lopussa varoja 274 mil-
joonaa euroa ja vanhassa talletussuojarahastossa (VTS-rahasto), joka on tarvittaessa RVV:n 
47  Finanssivalvonnan katsaus: https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/markkinoiden-vakaus/val-
tari_311218/pankkisektorin_valtari_q4_2018.pdf
48  Isoista suomalaisista pankeista EBA:n testissä oli mukana vain OP Ryhmä, mutta Finanssivalvonta teki pie-
nemmille suomalaisille pankeille erillisen kansallisen stressitestin. OP Ryhmän ydinvakavaraisuus oli stressatussa 
tilanteessa v. 2020 15,3 prosenttia ja muiden suomalaisten pankkien 15,2 prosenttia. EU-alueen isojen pankkien 
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käytössä, 872 miljoonaa euroa. Yhteensä varoja on siis kriisitilanteessa käytettävissä noin 
1,1 miljardia euroa. Suojattavia talletuksia oli viime vuoden lopussa noin 130 miljardia 
euroa. 
Jos RVV:n hallinnoimat varat eivät riitä korvaustapahtuman hoitoon, rahasto voi määrätä 
jäsenpankeilleen lisäkannatusmaksun suuruudeltaan 0,5 prosenttia korvattavista talle-
tuksista. Ellei sekään riitä, niin rahasto voi ottaa jäseniltään lainaa korvattavien talletusten 
suhteessa. Jäsenillä on velvollisuus myöntää laina rahaston sääntöjen mukaan. Vaikeassa 
markkinatilanteessa, jossa todennäköisesti useammalla pankilla voisi olla järjestelmän 
sisäisten kytkösten takia rahoitusongelmia, merkittävän lainan järjestäminen rahastolle il-
man valtion tukea voi olla haasteellista. 
Suurten pohjoismaisten pankkien rakenteet ja keskinäiset kytkennät asettavat haasteita 
pohjoismaisille rahoitusmarkkinaviranomaisille kriisinhallinnan yhteistyössä. On mahdol-
lista, että uusi rakenne voimistaa Suomen ja muiden pohjoismaiden välisiä rahoitusmark-
kinakytkentöjä. Useassa maassa toimiva pankki toimii yhdellä taseella ja yksillä vakava-
raisuusvaatimuksilla. Ongelmat yhdessä toimintamaassa voivat taseen kautta heijastua 
toiseen maahan. Usein on nostettu esiin asunto- ja kiinteistömarkkinoiden mahdollisten 
ongelmien heijastumiset muista pohjoismaista pankkien taloudelliseen tilaan ja toimin-
taan Suomessa. 
Suomalaisten, muiden pohjoismaisten ja eurooppalaisten valvojien sekä kriisinratkaisu-
viranomaisten välisen tiedonvaihdon ja yhteistyön merkitys korostuu tässä asetelmassa. 
Suomalaisista talletuspankeista Nordea ja OP Ryhmä ovat Euroopan keskuspankin (EKP) 
suorassa valvonnassa ja kriisinratkaisussa Euroopan kriisinratkaisuneuvoston (SRB) toimi-
vallassa. Vakavassa kriisitilanteessa EKP:n, SRB:n ja pohjoismaisten viranomaisten oikea-ai-
kainen ja kattava keskinäinen koordinaatio vahinkojen minimoimiseksi ja kriittisten toi-
mintojen jatkuvuuden turvaamiseksi on avainasemassa riskien hallinnassa. 
5.4.3 Riskejä ja niiden hallinta
Yksittäisen luottolaitoksen ajautuessa vakaviin vaikeuksiin lähtökohta on, että SRB hoitaa 
suurten suomalaisten luottolaitosten kriisinratkaisun ja RVV muiden. Julkista rahoitusta ei 
tarvita, jos kriisinratkaisu onnistuu niin kuin sen on suunniteltu onnistuvan. Tämä tarkoit-
taa myös sitä, että talletussuojajärjestelmääkään ei tarvitse aktivoida Nordean ja OP Ryh-
män mahdollisessa kriisitilanteessa. 
Pienempien talletuspankkien tapauksessa RVV tekee päätöksen kriisinratkaisusta ja jos 
pankkia ei aseteta kriisinratkaisuun vaan se päätetään ajaa alas selvitystilan kautta, niin tal-
letussuojarahaston varoja joudutaan käyttämään talletusten korvaamiseksi. Jos rahaston 
varat eivät riitä, niin toimitaan aiemmin kuvatulla tavalla.
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Usean pankin samanaikainen voimakkaasti heikentyvä taloudellinen tila on riski julkis-
ten varojen käytön kannalta. Hyvin epävakaassa markkinatilanteessa (kuten loppuvuonna 
2008) voi olla perusteltua yrittää vakauttaa pankkimarkkinoita valtion toimenpitein, mutta 
tällöin kysymyksessä on hyvin poikkeuksellinen tilanne, joka koskisi koko sektoria eikä 
niinkään yhtä yksittäistä pankkia. Todennäköisesti tämäntapainen kriisi olisi laajempi ja 
vaatisi koordinoituja toimenpiteitä koko Euroopan tasolla. 
Pohjoismaisessa yhteistyössä viranomaisten kesken riskinä voidaan nähdä, että hyvin vai-
keissa ja paineisissa olosuhteissa ei pystytä toimimaan kuten on sovittu. 
5.5 Paikallishallinto
Suomessa kunnilla on perustuslain 121 §:n (731/1999) nojalla laaja itsehallinto. Valtio ei ole 
vastuussa kuntien taloudellisista velvoitteista. Kuntatalous on kuitenkin osa julkista talo-
utta ja siten tiiviissä yhteydessä valtiontalouteen. Kuntatalouden ongelmat vaikuttaisivat 
tavalla tai toisella myös valtiontalouteen. 
Kuntien palveluiden ja investointien rahoittaminen edellyttää vakaata taloudellista kehi-
tystä. Kuntataloudessa tapahtuvilla yllättävillä talousmuutoksilla on vaikutuksensa kuntien 
kykyyn hoitaa talouttaan ja peruspalveluita. Tällä voi olla vaikutusta myös valtiontalou-
teen, mm. vaikuttamalla osaltaan valtion luottoluokituksen tasoon. Lisäksi kuntien veroas-
teiden nousulla voi olla negatiiviset vaikutukset talouskasvuun. Myös kuntien investoin-
neilla ja kulutuskäyttäytymisellä on vaikutuksensa vallitsevaan taloudelliseen tilaan ja sen 
kehitykseen. 
Kuntien kirjanpidon mukaan kuntien vuosikate on ollut positiivinen, mutta sen riittävyys 
poistojen ja nettoinvestointien kattamiseen on muutamaa poikkeusvuotta lukuun otta-
matta ollut heikko. Tämä on johtanut kuntien ottaman lainamäärän kasvuun.
Samanaikaisesti kunnat ovat joutuneet korottamaan kunnallisveroprosenttejaan, jotta pe-
ruspalveluiden turvaamiseen tarvittavat varat saadaan hankittua. Koko maan painotettu 
keskimääräinen kunnallisveroprosentti on noussut vuoden 2004 18,12 prosentin tasosta 
19,88 prosenttiin vuonna 2019.
5.5.1 Kuntien lainakanta
Vuoden 2018 tilinpäätösten mukaan kuntien lainamäärä kasvoi noin 600 miljoonalla eu-
rolla ja lainaa oli vuoden lopussa hieman yli 16,7 miljardia euroa. Kuntien lainamäärän 
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kasvu oli pitkään rauhallista, kunnes vuodesta 2003 lähtien lainakanta on kasvanut no-
peasti noin 5,5 miljardista eurosta nykyiselle tasolleen. 
Kuntien ja kuntayhtymien yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden 2018 lopussa noin 
19,5 miljardia euroa. Koko kuntakonsernin49 yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden 2018 lo-
pussa noin 36 miljardia euroa.  
Kuntien lainakannasta noin 45–55 prosenttia on Kuntarahoitus Oyj:n rahoittamaa. Nykyi-
sin noin 65 prosenttia uusista kuntasektorin lainoista ja noin 80 prosenttia valtion tuke-
man sosiaalisen asuntotuotannon rahoituksesta tulee sieltä. Kuntarahoitus on kuntien, 
kuntayhteisöjen ja Kevan omistama luottolaitos, josta myös valtio omistaa 16 prosentin 
osuuden. Muina kuntien rahoittajina toimivat lähinnä liikepankit ja Euroopan investointi-
pankki.
Kuntien takauskeskus takaa Kuntarahoituksen varainhankinnan kansainvälisillä ja kotimai-
silla rahoitusmarkkinoilla. Takauskeskuslain mukaan takauskeskuksen jäsenkunnat vastaa-
vat yhdessä asukasmääriensä mukaisessa suhteessa takauskeskuksen sellaisten sitoumus-
ten ja menojen rahoituksesta, joita takauskeskus ei muuten saa katetuksi. Takauskeskuk-
sen jäsenkuntia ovat kaikki Manner-Suomen kunnat.
Kuntien takauskeskuksen myöntämien takausten määrä on kasvanut samassa suhteessa 
kuin Kuntarahoituksen toiminta. Takauskeskuksen takauskanta on kolminkertaistunut 
kymmenessä vuodessa: vuonna 2008 takauskanta oli hieman yli 10,6 miljardia euroa ja 
vuonna 2018 noin 31,3 miljardia euroa. 
Kuntarahoituksen ja takauskeskuksen yhteisen varainhankintajärjestelmän toiminta-aja-
tus on varmistaa rahoituksen saatavuus kuntasektorille ja sosiaaliseen asuntotuotantoon 
kaikissa markkinaolosuhteissa. Suomen kuntien tähän asti moitteeton luottohistoria sekä 
yksittäisten kuntien taloudellisiin ongelmiin puuttuva lainsäädäntö ovat olleet tekijöitä, 
jotka ovat tukeneet suomalaisen kuntasektorin luottokelpoisuutta rahoitusmarkkinoilla. 
Tämän seurauksena kuntien yhteisen varainhankintajärjestelmän kautta otettujen laino-
jen, kuten myös muiden pankkien ja luottolaitosten myöntämien lainojen, hinnoittelussa 
ei ole juuri käytännössä kuntakohtaisia eroja. Tähän sisältyy riskiä, koska myös taloudel-
taan heikohkolla kunnalla on mahdollisuus saada lainaa edullisesti. Lainaa saatetaan käyt-
tää myös maksuvalmiuden ylläpitoon eikä taloudellisesti kannattaviin, peruspalveluiden 
hoitamiseen tarkoitettuihin tuottaviin investointeihin. 
49  Kunnan ja jonkun toisen yhteisön välillä vallitseva konsernisuhde perustuu kirjanpitolain 1 luvun 5.1 §:n ja sa-
man luvun 6 §:n mukaan määräysvaltaan toisessa yrityksessä. Konsernisuhde voi syntyä äänivallan enemmistön tai 
muun tosiasiallisen määräysvallan perusteella.
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Riskiä hallitaan kuntien tilinpäätöstietoihin perustuvalla arviointimenettelyllä, jonka avulla 
valtiovarainministeriö seuraa ja tarvittaessa ohjeistaa kuntien taloutta kuntakohtaisesti. 
Erittäin heikko taloudellinen tilanne ja tervehdyttämismahdollisuuksien olemattomuus voi 
johtaa kunnan liittämiseen toiseen, taloudeltaan kestävämpään, kuntaan.
Yksittäisen kunnan kohdalla mahdollinen kyvyttömyys maksaa lainojaan on kuitenkin 
epätodennäköistä ja johtuisi erittäin poikkeuksellisista olosuhteista. Mikäli kunnan talou-
dellinen tilanne olisi niin vaikea, että lainojen takaisinmaksu ei olisi mahdollista, niin tästä 
muodostuisi lainanantajalle luottotappio yhtä lailla kuntien yhteisessä varainhankintajär-
jestelmässä kuin myös yksityisen sektorin luottolaitosten piirissä.
Kuntakentän kokonaislainamäärän vuosittainen kasvu osana koko julkisen sektorin vel-
kaantumisen kasvua saattaa muodostaa ongelman, kun markkinoilla arvioidaan Suomen 
luottokelpoisuutta. 
Kokonaisuutena kuntien lainakantaa ei kuitenkaan tällä hetkellä voitane pitää merkittä-
vänä riskitekijänä kuntataloudelle tai epäsuorasti valtiolle. Huolestuttavaa on kuitenkin 
velkaantumisen kasvusuunta ja nopeus. Neljän viime vuoden tilinpäätöstietojen mukaan 
lainamäärän kasvu näkyy jo kuntien omavaraisuusasteen laskuna ja suhteellista velkaantu-
neisuutta kuvaavan tunnusluvun heikkenemisenä. 
Kuntien mahdollisuus saada lainaa riippumatta varsinaisesti kunnan taloudellisesta ky-
vystä hoitaa talouttaan voi aiheuttaa lisäriskin kuntataloudelle, koska suuria investoin-
tihankkeita ei koordinoida riittävästi ja kunnat kilpailevat hyvin toimeen tulevista asuk-
kaista. Lainan helppo saatavuus voi ”sokaista” kuntapäättäjiä ja johtaa turhiin investoin-
teihin sekä liian positiivisiin kustannusarvioihin investointien vuosikuluista. Alijäämän 
kattamisvelvoite ei rajoita investointeja eikä mikään taho katso, syntyykö kuntatalouteen 
päällekkäisiä investointeja. 
5.5.2 Kuntien takaukset 
Kunnat ovat myös kasvattaneet takauksiaan ja vuoden 2018 tilinpäätöstietojen perusteella 
kunnilla oli takauksia yhteensä noin 9,7 miljardia euroa, josta saman konsernin ulkopuoli-
sille oli noin 1,2 miljardia euroa. 50 Muutokset vuoteen 2017 verrattuna ovat olleet vähäisiä. 
Vuonna 2008 kunnilla oli takauksia yhteensä 5,5 miljardia euroa, josta saman konsernin 
ulkopuolisille oli 0,9 miljardia euroa. 
50  Tarkastelussa ei ole mukana kuntien vastuita Kuntien takauskeskuksen antamista noin 31,3 miljardin euron ta-
kauksista.
74
VALTIOVARAINMINISTERIÖN JULKAISUJA  53/2019
Kuntayhtymillä takauksia on huomattavasti vähemmän. Vuonna 2018 kuntayhtymillä oli 
takauksia samaan konserniin kuuluvien yhteisöjen puolesta noin 721 miljoonaa euroa ja 
muiden puolesta noin 6 miljoonaa euroa. Vuotta aiemmin vastaavat luvut olivat 448 mil-
joonaa euroa ja 7 miljoonaa euroa.
Kuntien takauskäytännön perusteella näyttää siltä, että varsinkin pienet kunnat ovat 
myöntäneet taloudelliseen kantokykyynsä nähden huomattavia määriä takauksia. Takaus-
vastuiden realisoituminen voisi vaarantaa kunnan toiminnan sekä mahdollisuudet vas-
tata peruspalveluiden järjestämisestä. Joidenkin kuntien osalta takausvastuu on jopa yhtä 
suuri kuin kunnan koko vuoden sosiaali- ja terveydenhuollon toimintamenot. Kuntien yk-
sittäisen takausvastuun realisoituessa kunta yleensä kattaa tappion ottamalla lainaa.
5.5.3 Kuntien elinkaarihankkeet
Kunnat ovat viime vuosina käyttäneet elinkaarimallia investointien vaihtoehtoisena 
hankintamallina. Lainan lisäksi hankkeita on rahoitettu usein myös kiinteistöleasing-
rahoituksella.
Arvio kuntien ja kuntayhtymien vuosina 1997–2019 tekemien elinkaarihankkeiden sopi-
musarvoista on lähes 1,7 miljardia euroa. Summa koostuu reilusta kolmestakymmenestä 
elinkaarihankkeesta, joissa on rakennettu 55 kohdetta. Rakennetut kohteet ovat olleet 
pääasiassa kouluja, mutta viime aikoina myös mm. terveyhdenhuollon rakennuksia. Elin-
kaarimallin käyttö on arvion mukaan selvästi yleistynyt viimeisen kymmenen vuoden 
kuluessa.
5.6 Valtionyhtiöiden piilevät vastuut
Valtionyhtiöt ovat osa valtion rahoitusvarallisuutta (katso luku 3). Niiden kautta voi kui-
tenkin myös aiheutua valtiolle taloudellisia epäsuoria vastuita. Tappiollisia tai vaikeuksiin 
ajautuneita yrityksiä voidaan päätyä pääomittamaan tai tukemaan avustuksin. Yritysten 
kautta voi realisoitua myös muita vastuita, josta esimerkkinä on Talvivaaran kaivoksen ym-
päristövahinko. 
Valtion suoraan omistamia yhtiöitä on 65 kappaletta. 51 Tilastokeskuksen yritystilastojen 
tietojen mukaan suoraan ja välillisesti valtioenemmistöisiä yhtiöitä oli 202 vuonna 2017. 
Suomen valtioenemmistöisillä yrityksillä oli velkaa noin 17 prosenttia suhteessa BKT:hen 
51  Hallituksen vuosikertomus 2018
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vuonna 2017.52 Määrä on vähäinen verrattuna muihin maihin (kuvio 29). Kun valtion omis-
tamien julkisten yritysten keskinäiset konsernivelat sulautetaan, on velan määrä noin 11 
prosenttia suhteessa BKT:hen eli 25 miljardia euroa. Tästä velasta noin 9 miljardia euroa on 
valtion omistamien rahoituslaitosten velkaa ja noin 16 miljardia euroa muilla toimialoilla 
toimivien yritysten velkaa. Liikevoitoltaan tappiollisilla yhtiöillä oli velkaa noin 6 miljardia 
euroa. 
Kuvio 29. Julkisomisteisten yritysten velat suhteessa BKT:hen vuonna 2017 
Lähde: Eurostat, sulauttamaton velka 
5.7 Ympäristövahinkoihin liittyvät vastuut
Toissijaisilla ympäristövastuujärjestelmillä varaudutaan ympäristövahinkojen korvaami-
seen ja ympäristöriskien poistamiseen, kun aiheuttaja on maksukyvytön, tuntematon tai 
52  Lähde; Eurostat, government contingent liabilities and potential obligations. Tilasto on kansantalouden tilinpi-
don valtiohallintosektorin mukainen, joten tilinpidossa valtionhallintoon ja julkisyhteisöihin luokiteltujen yhtiöiden 
velka ei sisälly summaan, koska se on luettu jo valtionhallinnon velkaan. Esimerkiksi Solidium Oy, Vake Oy, Senaat-
ti-kiinteistöt tytäryhtiöineen ja SoteDigi Oy luokitellaan valtionhallintoon.
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tavoittamattomissa. Suomessa näitä järjestelmiä ovat ympäristövahinkovakuutuslakiin 
(YVVL, 81/1998) perustuva pakollinen vakuutus ja öljysuojarahasto. Viimekätisenä rahoi-
tuksena on lisäksi valtion budjettirahoitus.
Vuodesta 2012 alkaen on ilmennyt ainakin neljä tapausta, jossa toiminnanharjoittajan 
konkurssin myötä valtio on varsinaisen vastuutahon puuttuessa joutunut kantamaan 
talou dellisen vastuun ympäristö- tai kemikaaliturvallisuuden turvaamisesta. Tämä on 
osoittanut, että nykyiset toissijaiset ympäristövastuujärjestelmät ja vakuudet eivät kata 
kaikkia tarvittavia tilanteita, eivätkä toimi parhaalla mahdollisella tavalla. 
Asiaa selvittänyt työryhmä53 on ehdottanut ympäristövahinkovakuutuksen kehittämistä 
kattavammaksi, öljysuojarahaston kaltaisen rahaston perustamista ympäristövahinkoja 
varten tai vakuutuksen korvaamista yrityksiltä kerättävällä verolla ja saman suuruisella 
määrärahalla. 
53  YMra 23/2014 Toissijaisten ympäristövastuujärjestelmien kehittäminen
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6 Stressiskenaario
Julkisen talouden kykyä kestää äkillinen suhdannetilanteen heikkeneminen voidaan arvi-
oida julkisen talouden stressitestin avulla. Stressitestissä tarkastellaan äkillisen suhdanneti-
lanteen heikkenemisen ja ehdollisten vastuiden laukeamisen vaikutuksia julkisen talouden 
tuloihin, menoihin, velkaantumiseen sekä valtion varoihin. 
Stressitestin pohjana on Euroopan pankkiviranomaisen (European Banking Authority, 
EBA) pankkien stressitestauksessa käyttämä makrotalouden riskiskenaario.54 Skenaariossa 
rahoitusmarkkinoilta reaalitalouteen leviävä sokki aiheuttaa Suomeen taantuman, joka 
heikentää talouskasvua kolmen vuoden aikana kumulatiivisesti 8,4 prosenttia suhteessa 
ennustettuun perusuraan.55
6.1 Stressiskenaarion oletukset
Stressitestissä poliittisen epävarmuuden ja geopoliittisten jännitteiden laukaisema glo-
baali rahoitusmarkkinahäiriö kasvattaa lainojen riskilisiä ja aiheuttaa pörssikurssien ro-
mahduksen. Yhdysvalloista liikkeelle lähtevä häiriö välittyy rahoitusmarkkinoiden epävar-
muuden ja vientikysynnän heikkenemisen kautta Eurooppaan ja Suomeen. 
Häiriön ei kuitenkaan oleteta laukaisevan tarvetta kotimaisten pankkien tai muiden ra-
hoituslaitosten pääomittamiselle tai talletussuojarahaston tukitoimille, pohjautuen EBA:n 
vuoden 2018 stressitestin arvioon. 56 Häiriön ei myöskään oleteta kärjistävän uudelleen 
euroalueen velkakriisiä tavalla, joka johtaisi Suomen euromaiden rahoitustukiohjelmiin 
liittyvien lainojen alaskirjauksiin tai takausvastuiden laukeamiseen. 
54  Adverse macroeconomic scenario for the EBA 2018 stress test
55  Perusura tässä laskelmassa vastaa valtiovarainministeriön kevään 2019 taloudellisessa katsauksessa julkaistua 
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Heikentynyt vientikysyntä, kohonneet rahoituskustannukset sekä kasvava epävarmuus 
johtavat viennin ja investointien laskuun. Taantuma nostaa työttömyyttä ja heikentää yri-
tysten tuloksia, mikä vaikuttaa negatiivisesti yksityiseen kulutukseen sekä kiinteistöjen 
hintoihin (taulukko 4). Skenaariossa Suomen BKT:n kasvu on ensimmäisenä vuonna 3,4 
prosenttia perusuraa hitaampaa ja seuraavana kahtena vuotena 4,1 prosenttia ja 1,3 pro-
senttia hitaampaa verrattuna perusuraan.57 
Skenaarion todennäköisyyttä voidaan arvioida luvussa 2 esitettyjen ennusteiden ennus-
tevirheiden perusteella, jonka mukaan näin suuri tai suurempi poikkeama perusurasta to-
teutuu 5 prosentin todennäköisyydellä eli kerran 20 vuodessa. Makrosokki vastaa kooltaan 
euroalueen velkakriisin laukaisemaa vuonna 2012 Suomessa alkanutta taantumaa, mutta 
on huomattavasti pienempi kuin vuoden 2008 alkaneen finanssikriisin vaikutus (kuvio 30). 
Kuvio 30. BKT:n kasvu perusuralla ja stressiskenaarion mukaisesti 
57  Verrattuna edellisvuoden riskiraportin stressiskenaarion oletuksiin, ansiotasoindeksin supistuminen alkaa no-
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Taulukko 4. Stressitestin makrotaloudelliset oletukset 
 
 
Perusuran kasvu-% Muutos perusuraan, %-yks. Riskiskenaarion kasvu-%
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
BKT:n volyymi 1.4 1.2 1.0 -3.4 -4.1 -1.3 -2.0 -2.9 -0.3
Yksityisen kulutuksen 
volyymi 1.6 1.6 1.1 -1.2 -1.4 -0.5 0.4 0.2 0.7
Inflaatio 1.6 1.8 1.8 -0.2 -1.0 -1.7 1.4 0.8 0.1
Ansiotasoindeksi 3.3 3.1 3.0 -0.8 -2.4 -2.2 2.6 0.8 0.8
Työttömyysaste, taso 6.1 6.0 6.1 0.5 1.9 3.1 6.6 7.9 9.2
Valtion lainan  
10v korko, taso 1.4 2.0 2.5 0.7 0.8 0.7 2.1 2.8 3.2
Asuntohinnat 0.8 1.1 0.0 -11.6 -12.5 -4.0 -10.8 -11.4 -4.0
Liikekiinteistöt       -16.1 -11.8 -5.5      
Pörssikurssit       -27.5 -25.1 -19.9      
6.2 Makrotaloudellisen häiriön vaikutukset  
julkiseen talouteen
Makrotaloudellinen häiriö vaikuttaisi merkittävästi julkisen talouden tuloihin ja menoihin. 
58 Talouskasvun hyytyminen heikentää verotulojen kasvua, ja työttömyyden kasvu puoles-
taan lisää julkisia menoja. Lisäksi valtionlainojen korkojen nousu sekä kasvaneen alijäämän 
suurentama velkataakka lisäävät korkomenoja. Skenaariossa oletetaan, että finanssipoli-
tiikka pysyy muuttumattomana, joten julkista taloutta ei sopeuteta tai elvytetä suhteessa 
perusuraan, mutta automaattisten vakauttajien annetaan toimia vapaasti. 
Työllisyyden lasku ja palkkojen hitaampi nousu alentavat palkkasummaa, joka heikentää 
valtion ja kuntien tuloverokertymää sekä sosiaaliturvarahastojen keräämiä sosiaalitur-
vamaksuja. Vastaavasti alentunut yksityinen kulutus sekä hitaampi inflaatio heikentävät 
välillisten verojen, kuten arvonlisäveron, kertymiä. Yhteisöveron tuotto supistuu yritysten 
voittojen supistuessa. Myös julkisen sektorin saamat myyntitulot vähenevät hieman suh-
teessa perusuraan. Julkisen sektorin osinkotulot laskevat yritysten tulosten huonontuessa. 
58  Sokin vaikutuksia julkiseen talouteen on arvoitu valtiovarainministeriössä kehitetyllä julkisen talouden skenaa-
riomallilla suhteessa VM:n kevään 2019 taloudellisen katsauksen ennusteisiin. Mallia on päivitetty edellisvuodesta 
lisäämällä kriisin tuomia vaikutuksia toimintaylijäämän kautta yhteisöveroon sekä työttömyyden kasvun kautta laa-
jempaan joukkoon sosiaaliturvan menoja.
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Vaikka korkojen nousu osaltaan kasvattaa valtion ja eläkerahastojen korkotuloja, jäävät 
omaisuustulot kokonaisuudessaan matalammiksi kuin perusurassa. Julkisen talouden tu-
lot jäävät kaiken kaikkiaan lähes 10 miljardia euroa alemmalle tasolle vuonna 2022 kuin 
perusurassa.
Julkisen talouden menoja kasvattaa ennen kaikkea työttömyyden nousun ajama työttö-
myysmenojen sekä muiden sosiaalisten tulonsiirtojen kasvu. Hidastunut inflaatio puo-
lestaan hillitsee indekseihin sidottujen tulonsiirtojen kasvua koko tarkastelujaksolla ja 
hidastuva palkkojen nousu julkisen talouden palkka- ja ostokuluja. Valtion ja kuntien lai-
nakorkojen nousu sekä kasvava velka näkyvät korkomenojen paisumisena, kun erääntyviä 
lainoja ja kasvavaa alijäämää joudutaan rahoittamaan korkeammalla korolla. Kokonaisuu-
tena taloustilanteen heikkenemisen suorat vaikutukset kasvattavat julkisia menoja vain 
noin 0,1 miljardilla eurolla vuoden 2022 tasolla suhteessa perusuraan. Menojen kasvua 
vähentää erityisesti julkisten kulutusmenojen kasvun hidastuminen julkisen sektorin työn-
tekijöiden ansiotason ja ostopalveluiden hintojen kasvun hidastuessa kriisin myötä. Mikäli 
julkisen sektorin palkkataso reagoisi talouskehitykseen oletettua pidemmällä viiveellä olisi 
menojen kasvu tässä arvioitua suurempaa. 
6.3 Ehdolliset vastuut voivat aiheuttaa suuria  
kertaluonteisia menoja valtiolle
Ehdollisten vastuiden roolia stressitestissä tarkastellaan keskittymällä Finnveraan ja Valtion 
asuntorahastoon. Niihin liittyvät vastuut muodostavat suurimman osan valtion ehdolli-
sista vastuista (luku 5.1, kuvio 18). 
Skenaariossa oletetaan, että maailmanlaajuinen taantuma aiheuttaisi Finnveran takausten 
kohteena olevalla toimialalla ongelmia, jotka ajaisivat 2–3 suurinta takausasiakasta mak-
sukyvyttömyyteen. Oletuksella pyritään havainnollistamaan vienninrahoituksen vastuiden 
keskittymäriskiä, eikä se liity mitenkään suurimpien asiakkaiden vakavaraisuuteen. 
Skenaarion mukaan vakuudet kattavat noin puolet suurimpien takausasiakkaiden takaus-
saatavista, mutta niiden jälkeenkin kokonaistappiot nousisivat 1,4 miljardiin euroon. Tap-
piot tyhjentäisivät molemmat vientirahoituksen riskipuskurit (Finnveran vientitakuu- ja eri-
tyistakaustoiminnan rahasto sekä valtiontakuurahasto). Valtiontakuurahaston tyhjenemi-
nen kasvattaa julkisen talouden alijäämää, syö kassavaroja ja lisää velanottotarvetta, koska 
valtiontakuurahasto on yhdystilin kautta yhteydessä valtion kokonaiskassaan. Finnveran 
vientitakuu- ja erityistakuutoiminnan rahaston tappiot eivät näkyisi valtion alijäämässä tai 
kassavaroissa. 
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Valtiolla ei ole muodollista velvoitetta pääomittaa Finnveraa, eikä vientitakuu muodolli-
sesti laukea rahastojen kattaessa syntyneet tappiot. Skenaariossa valtion kuitenkin olete-
taan päätyvän pääomittamaan yhtiötä siten, että tappiopuskurit palautettaisiin puoleen 
nykyisestä eli 700 miljoonaan euroon. Tämä katsottaisiin tarpeelliseksi, jotta sijoittajien ja 
luottoluokittajien luottamus yhtiöön ja toiminnan jatkuvuuteen säilytettäisiin suurten ta-
kausvastuutappioiden jälkeen. 
Valtion asuntorahaston osalta skenaariossa oletetaan, että asuntojen hintojen laskun 
myötä yksittäinen suuri 1,4 miljardin euron asiakaskokonaisuus ajautuu maksukyvyttö-
mäksi. Kiinteistövakuuden realisoituminen kattaa 50 prosenttia vastuista, joten luottotap-
piota syntyy 700 miljoonaa euroa. Ison asuntomassan realisointi voi kuitenkin olla hidasta, 
joten koko 1,4 miljardin takausvastuu siirtyy valtion asuntorahaston katettavaksi ja kas-
vattaa samalla summalla julkisen talouden alijäämää. Asuntorahaston kassa on 1,7 miljar-
dia euroa, joten takausvastuiden suorittamiseksi ei tarvita budjettirahoitusta, myöskään 
pääomitustarvetta ei synny. Vaikka takausvastuiden laukeamisella ei ole suoria budjettivai-
kutuksia, johtaa se valtion kassavarojen vähenemiseen, koska myös asuntorahaston kassa 
on yhdystilin kautta osa valtion kokonaiskassaa, jolloin valtio joutuu lisäämään velkaa 
700 miljoonaa euroa pitääkseen kassavarat riittävällä tasolla. 
Kokonaisuutena ehdolliset vastuut aiheuttavat 2,1 miljardin euron tappiot vuoden 2022 
tasolla, kun vakuudet on saatu realisoitua. Julkinen velka ei suoraan kasva ehdollisten vas-
tuiden realisoitumisen kautta, koska rahastojen purkautumisella ei ole velkavaikutuksia ja 
Finnveran pääomitukseen tarvittava rahavirta saadaan katettua Asuntorahaston kiinteistö-
vakuuksia realisoimalla. Valtion kassavarojen pitäminen perusuran mukaisella tasolla vaatii 
kuitenkin velanoton lisäämistä 2,1 miljardilla eurolla. 
6.4 Varallisuushintojen lasku näkyy valtion  
varojen supistumisena
Rahoitusmarkkinoiden turbulenssilla olisi vaikutuksia myös valtion rahoitusvarallisuuteen. 
Valtiolla oli rahoitusvarallisuutta yhteensä 84,6 miljardia euroa vuoden 2018 lopussa, joista 
66 miljardia euroa valtiosektoriin kuuluvilla yhteisöillä ja 18,5 miljardia euroa Valtion eläke-
rahastolla59 (tarkemmin valtion rahoitusvaroista luku 3, taulukko 1). 
Suurin negatiivinen vaikutus rahoitusvarallisuuteen tulisi osakekurssien laskun kautta. 
Valtion rahoitusvaroista noteerattuja osakesijoituksia ja osakerahastoja oli vuoden 2018 
59  VER kuluu rahoitustilinpidossa työeläkerahastojen alasektoriin, mutta VER:n varat ovat valtion omaisuutta.
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lopussa noin 32 miljardia euroa60, joiden arvon ennakoidaan skenaariossa laskevan 28 pro-
senttia. Osakesijoitusten lisäksi varallisuusarvojen lasku välittyy myös VER:n muuhun sijoi-
tusomaisuuteen, joiden tappiot olisivat kuitenkin osakesijoituksia pienemmät. 
Valtiosektorin osalta taloustilanteen heikkenemisellä ja kiinteistöhintojen laskulla enna-
koidaan olevan negatiivisia vaikutuksia myös Business Finlandin lainakantaan, Teollisuus-
sijoituksen rahastosijoituksiin sekä ARAVA-lainoihin. Kokonaisuutena vaikutukset koskevat 
49 miljardin euron rahoitusvarallisuutta, jonka arvon arvioidaan tippuvan noin 13 miljardia 
euroa skenaarion ensimmäisenä vuonna 2020. Osakekurssien palautuminen skenaarion 
jatkovuosina pienentää tappiota 9 miljardiin euroon suhteessa perusuraan vuonna 2022 
(kuvio 31). 
Sokin ei oleteta vaikuttavan valtion muihin saamisiin, kuten eurokriisin aikana myönnet-
tyihin lainoihin, kiinteistöyhtiöiden arvoon, yliopistojen omaisuuteen, valtion omistamien 
noteeraamattomien yhtiöiden kirjanpitoarvoon tai muihin saamisiin. Vaikutukset valtion 
velan johdannaissopimuksiin ja valtion kassavaroihin on arvioitu velkalaskelmassa. 
Kuvio 31. Sokin vaikutus valtion rahoitusvarallisuuteen, milj. euroa 
60  Valtion osakevarallisuutta on VER:n, Solidium ja VAKE:n hallinnassa sekä valtion suorina sijoituksina. Hallituksen 
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6.5 Julkisen talouden tasapaino heikkenee rajusti
Tulojen aleneminen ja menojen kasvu johtavat kokonaisuudessaan julkisen talouden ra-
hoitusaseman heikkenemiseen noin 10 miljardilla eurolla eli noin 4 prosentilla suhteessa 
BKT:hen vuonna 2022 (kuvio 32). Alijäämän kasvu sekä nimellisen BKT:n aleneminen joh-
tavat velkasuhteen nousuun 10,2 prosenttiyksiköllä verrattuna perusuraan vuoteen 2022 
mennessä (kuvio 33). Velkasuhde kohoaakin kolmen vuoden aikana lähes 70 prosenttiin, 
kun perusurassa sen arvioidaan laskevan 58 prosenttiin. 
Rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden heikkeneminen näkyy voimakkaasti myös val-
tion rahoitusvarallisuuden arvostuksessa. Ennen finanssikriisiä valtion nettovelka oli vielä 
negatiivinen, mutta kohosi yli 15 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2015 mennessä. 
Nettovelka on kääntynyt laskuun viimevuosina, mutta skenaarion mukainen sokki kään-
täisi valtion nettovelan nopeaan kasvuun, kun velan kasvun lisäksi rahoitusvarat supistusi-
vat voimakkaasti (kuvio 34). 
Huolimatta julkisen talouden viimeaikaisesta kohentumisesta, julkinen talous ei ole vielä 
valmis vastaanottamaan skenaarion kaltaista negatiivista makrotaloudellista sokkia. 
Sokin vaikutuksesta julkisen talouden alijäämä painuisi vakaus- ja kasvusopimuksen ali-
jäämärajan alle ja 60 prosentin velkakriteeri ylittyisi. Julkisen talouden suorien vaikutusten 
lisäksi ehdollisten takausvastuiden laukeaminen johtaa puskurirahastojen huomattavaan 
supistumiseen ja pääomittamistarpeeseen. Lisäksi rahoitusmarkkinoiden alamäki johtaisi 
valtion varallisuuden merkittävään pienentymiseen. 
Velkasuhteen kehitykseen tulee kiinnittää huomiota. Nyt vakaus- ja kasvusopimuksen 
raja-arvo on hyvin lähellä. Velkasuhteen alentaminen on aiemmin vaatinut useita vuosia, 
kun taas kriisien aiheuttama velkasuhteen kasvu tapahtuu äkillisesti ja nopeasti. Julkisen 
talouden vahvistamista tulisikin jatkaa ja valtion takausriskeihin kiinnittää entistä enem-
män huomioita, jotta häiriöiden sattuessa finanssipolitiikkaa ei tarvitsisi kiristää velkaantu-
misen hillitsemiseksi ja takausvastuiden rahoittamiseksi. 
Stressitestin vaikutukset julkiseen talouteen eivät ole ennusteita. Ne kuitenkin kuvaavat, 
kuinka vakava taloudellinen häiriö voisi vaikuttaa julkiseen talouteen. Testissä ei huo-
mioida mahdollisia politiikkatoimia, joita kriisin yhteydessä saatettaisiin toteuttaa. 
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Kuvio 32. Sokin vaikutus julkisen talouden rahoitusasemaan 


















































Julkisen talouden rahoitusasema, suhde BKT:hen





















































Julkinen velka, suhde BKT:hen
Skenaario  + ehdolliset vastuut Skenaario Perusura
Skenaario Skenaario + ehdolliset vastuut Perusura
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Liitteet
Liite 1. Valtion taloudellisten vastuiden luokittelusta 
 Vastuu/velvoite Suora  
kaikissa olosuhteissa velvoittava
Ehdollinen  







• muut lakiin perustuvat tai   
sopimusperusteiset velvoitteet 
• valtiontakuu ja -takaus (mukaan lukien  
vientitakuu)





Yhteiskunnallisesti /  
poliittisesti velvoittava
• kansalaisten perusturva • talletussuoja ja muu pankkisektorin tuki
• valtionyhtiöiden pääomitus tai maksuvalmiuden 
turvaaminen
• kuntasektorin taloudellinen tuki
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Liite 2. Valtion muut monivuotiset vastuut 2008–2018, mrd. euroa 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vastuut /talousarviotalous 96,1 99,5 103,3 110,4 117,0 115,4 130,4 128,3 126,9 125,5 124,7
Muut monivuotiset vastuut, 
määrärahatarve*
- - - 6,8 8,7 9,0 7,5 6,8 6,3 5,8 5,7
Valtion eläkevastuu 85,6 88,4 90,6 89,7 92,6 94,0 95,4 95,7 93,0 92,6 92,1
Valtuuksien käytöstä aiheu-
tunut määrärahatarve
10,5 11,1 12,7 12,8 14,5 11,3 10,0 9,3 9,6 9,2 9,1
Vastuut / rahastotalous** - - 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,2 1,6 1,7
Muut monivuotiset vastuut, 
määrärahatarve
- - - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Sijoitussitoumukset - - 0,3 0,3 0,5 0,5 0,7 0,8 1,1 1,5 1,6
Vastuut / liikelaitokset - - 1,4 1,5 1,5 1,8 1,8 1,6 1,4 1,2 1,2
Senaatti-kiinteistöjen lainat 1,1 1,3 1,0 1,1 1,2 1,2 1,4 1,1 0,8 0,4 0,3
Vuokravastuut - - 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Leasingvastuut - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Investointisitoumukset - - 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
* Ei sisällä pääomavastuita, jotka käsitelty luvussa 5.2.
** Ei sisällä rahastotalouden valtiontakauksia ja -takuita, jotka käsitelty luvussa 5.1.
Lähde: Valtiokonttori 
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Liite 3. Valtiontakaukset ja -takuut eriteltyinä 2008–2018, mrd. euroa 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Muutos 
2018
Finnvera*  10,5  13,4  12,8  14,0  14,8  14,6  17,5  22,6  22,6  27,7  30,3 9,6 %
Vientitakuutoiminta  8,3  9,7  8,9  10,4  11,2  11,0  12,6  16,3  15,3  19,0  19,7 3,6 %
Kotimainen vastuu-
kanta
 2,2  2,7  2,8  2,8  2,7  2,5  2,3  2,3  2,2  2,1  2,0 -7,5 %
Valtiotakaukset  
varainhankinnalle
 -  1,1  1,0  0,9  0,9  1,1  2,6  3,9  4,9  6,5  8,7 34,4 %
Opintolainat  1,3  1,3  1,4  1,4  1,5  1,6  1,8  2,0  2,3  2,7  3,4 23,0 %
ERVV  -  -  -  0,5  5,1  6,2  6,6  6,2  6,3  7,0  7,0 0,4 %
Suomen Pankki**  3,9  3,8  0,4  0,6  0,8  0,7  0,6  0,5  0,6  0,4  0,5 29,3 %
Valtion rahastot  5,7  6,3  7,9  9,2  10,2  11,2  11,8  12,3  13,2  13,8  14,6 5,7 %
Valtion  
asuntorahasto
 5,7  6,3  7,9  9,1  10,2  11,1  11,8  12,3  13,1  13,7  14,5 5,8 %
Maatilatalouden 
kehittämisrahasto
 -  -  0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,1  0,1  0,1 -7,7 %
Valtiontakuurahasto  -  -  0,1  0,0  0,0  0,0  -  -  -  -  - 
-
Muut  0,4  1,2  0,7  1,0  1,2  0,8  0,9  0,6  1,1  0,5  0,7 48,9 %
Yhteensä  21,7  26,0  23,2  26,8  33,7  35,0  39,2  44,2  46,1  52,1  56,6 8,6 %
* Vientitakuu- ja erityistakaustoiminnan takaus- ja takuumäärässä on otettu huomioon voimassa olevat vastuut (nostetut ja nostamattomat). 
Suomen Vientiluotto Oy:n myöntämien vientiluottojen takaisinmaksuihin liittyvän riskin kattaa emoyhtiö Finnveran myöntämä vientitakuu. 
Finnveran toimesta EMTN-lainaohjelman alla tehtävällä varainhankinnalla on valtion takaus. Siltä osin kuin valtion takaamaa velkaa on käytetty 
vientiluottojen rahoittamiseen, valtion vastuu ei ole vientitakuiden ja varainhankinnan valtiontakausten osalta kahdenkertainen, mutta ne voivat 
realisoitua eri tekijöiden johdosta eri ajankohtana. 
**Kuvaa vuoteen 2009 asti käytettävissä ollutta enimmäismäärää eikä voimassa ollutta määrää. Tämä johtuu muuttuneesta  
raportointikäytännöstä. 
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